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概 要 
本稿では、近年活発になりつつある日本の大企業とスタートアップとの協業関係（各種提携、及び買収活動）
について、こうした活動が大企業側の財務パフォーマンスにどのように影響しているかを、パネルデータ分析
の手法を用いて検証を行った。結果、スタートアップへの資本出資及び買収の件数は投資側である大企業の財
務パフォーマンスに対して有意な相関を持たない反面、ジョイントベンチャーの形態を取った場合には、この
件数の蓄積が大企業側の財務パフォーマンスに対し有意に正の相関関係を持つという結果を得た。また、これ
らの事例を国内スタートアップとの提携か国外スタートアップとの提携かで場合分けすると、後者の場合全て
の協業活動において有意差を確認できない結果となった反面、国内事例においては、ジョイントベンチャー及
び資本出資を伴わない業務提携の類型による協業件数について大企業の財務パフォーマンスと正の相関を持ち、
かつ国内/国外の件数を区別せず総計した場合より強い相関となることを確認した。更に、これらの協業によっ
てもたらされる効果について、3 年及び 5 年の期間での累積効件数を比較すると、後者の場合に有意に係数が
小さくなる事が確認され、提携が大企業側の財務パフォーマンスに与える影響は時間と共に逓減してゆくとい
う結果が得られた。 
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第１章 本研究の背景、及び問題意識 
第１節 本研究の背景 
第 1 項 スタートアップとの協業に対するニーズの高まり 
 近年、我が国において大企業とスタートアップの協業(1)活動が活発化している。2018年
1月 13日付日経新聞朝刊によれば、日本企業によるスタートアップへの投資額が直近 5年
間で 30倍弱に膨れ上がっていると言う。こうした大企業とスタートアップ企業との関係は、
直近の傾向として「CVC(Corporate Venture Capital)(2)」や「オープンイノベーション」
という文脈で語られる事が多い。実際に新聞記事にこの単語が登場する回数はここ数年で
急激に増え、紙面を賑わせている。例えば日本経済新聞社の提供するデータベースである
日経テレコンを使用し、「CVC」「コーポレートベンチャーキャピタル」のいずれか、もしく
は「オープンイノベーション」という単語を含む記事を検索すると、図 1の通り 2014年を
境に記事数が急増していることが分かる。 
図 1：「CVC」「オープンイノベーション」を含む記事数の推移 
 
（出所）日経テレコン(検索日時：2018年 11月 4日)を使用し筆者作成。検索方法：キーワードに「CVC」 
   「コーポレートベンチャーキャピタル」「オープンイノベーション」のいずれかを含む収録各種媒体の 
該当記事総件数を年ごとに集計。検索期間：2012年 1月 1日～2018年 6月 30日
                                                   
(1) 本稿では、大企業によるスタートアップへの資本参加をはじめとする各種提携、及び買
収を含む企業活動を総称して大企業とスタートアップ企業の「協業」として定義する。 
(2) 以降では「CVC」として統一し議論を進める。 
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 このような動きの根本的な背景の一つとして、IoT や AI などに代表される技術革新の流
れが急速に我々の生活に浸透しつつあるという事実がある。この一連の流れは第四次産業
革命と呼ばれ、世界経済フォーラムの創設者であるクラウス・シュワブ(2016)は、第四次
産業革命における技術革新の範囲は、上記で挙げたようなデジタル技術を基盤としつつも、
再生可能エネルギーやナノテクノロジーなど広範に及び、その波及スピードはこれまでの
産業革命のような線形的なものでなく指数関数的なペースで進展してゆくものと予測して
いる。このような革新の流れの中で、テクノロジーを競争力の源泉とした新興企業が爆発
的なスピードで成長し、業界構造を根本から覆しつつある。GoogleやAmazon 、Facebook、
Apple はその中でも代表的な企業群であり、頭文字を取って「GAFA」と呼ばれている。
Jonathan Taplin(2017)によれば、世界の時価総額上位 5 企業がたった 10 年間で新興企業
群である GAFA に取って替わられるなど、その影響力の大きさは計り知れないものがある。 
 
図 2：時価総額世界ランキングの変遷(単位：10 億ドル) 
1 Exxon M obil $540 1 A pple $794
2 G eneral Electric $463 2 A lphabet(G oogle) $593
3 M icrosoft $355 3 M icrosoft $506
4 C itigroup $331 4 A m azon $429
5 B ank of A m erica $290 5 Facebook $414
2006年 2017年
 
（出所）Jonathan Taplin(2017), Is it Time to Break Up Google? The New York Times.より筆者作成 
 
翻って、既存企業の視点からこの潮流を捉えると、技術革新スピードの飛躍的な向上は、
製品・サービスのライフサイクル短期化をもたらし、従来の業界の垣根を超えた異業種企
業やスタートアップとの競争及び協業など、あらゆる面でこれまで前提としていた枠組み
を根底から覆す変化を生み出している。このような状況下では、企業は競争優位性を短期
的にしか維持できず、現代は’Hyper competition’の時代に突入していると言える
(D’Aveni,1994)。そしてこうした競争環境下においては、従来行われてきた自前主義によ
る製品及びサービス開発手法は限界を迎えつつあると言える。 
このような状況に対し Chesbrough(2003)は、研究開発など一企業の内部で完結する形で
生み出される従来のイノベーションをクローズドイノベーションと呼び、その限界を乗り
越え、テクノロジーのもたらす不確実性をマネジメントしつつ新たなイノベーションを起
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こすための手法として、オープンイノベーションの重要性を提示した。これは従来の自前
主義という観点ではなく、組織外の知見やリソースをも活用しながら自社に無いアイデア
を取り込み、新たな価値を創造するという考え方である。具体的には、IBM やインテルに
よる CVCがその嚆矢として取り上げられる事が多いが、必ずしも CVCの形態である必要は
なく、例えば大学等の研究機関と企業間で共同研究の様な形で行われる提携関係に関して
も企業側から見れば外部リソースの活用と言う事ができ、オープンイノベーションの枠組
みから研究される事もある(例えば Perkmann and Walsh,2007)。 
 
第 2 項 日本におけるスタートアップ活用状況 
ここまで世界的な流れを俯瞰してきたが、改めて我が国のスタートアップ活用に対する
現状に目を向けると、冒頭で述べたような大企業とスタートアップとの協業は、大企業自
身がそれぞれ外部環境の変化に対応しようと動き出した結果というよりもむしろ、国主導
で活発化している側面の方が強いと言える。例えば我が国の成長戦略として政府がまとめ
ている『日本再興戦略 2016-第四次産業革命に向けて-』では、先に触れた第四次産業革命
への対策について、イノベーション及びその源泉となるベンチャー(3)創出力の強化につい
て明言しその骨子として盛り込むなど、国の競争力を高めるためのキードライバーとして
スタートアップを位置づけている。 
しかしながら、これまで国内で行われてきた企業活動の歴史を振り返ると、スタートア
ップに対する支援・育成・協働が十分に行われてきたとは言い難い。例えば経済産業省
(2013)は、1990 年代以降、法整備をはじめとした施策を実行し、スタートアップを支援す
る体制を構築しているものの、他国と比較した際にその効果は限定的であり、依然として
国内における企業の開業率・廃業率が低水準であり、先に取り上げた GAFA の様に大きく
成長する企業が排出されていない点などを課題として挙げている。 
 
 
 
 
 
                                                   
(3) 本稿では、第３章にて創業後 10 年以内の企業をスタートアップとして定義し、一貫し
て使用する事とする。但し、引用文献中の表現が異なる場合にはこの限りではない。 
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図 3：日本のスタートアップの課題 
 
（出所）経済産業省(2013)「ベンチャー有識者会議参考資料」p.1 
 
こうした課題を受けて、経済産業省茂木大臣を発起人としたベンチャー有識者会議(4)が
同年より組織され、産学官の連携の下、スタートアップ支援に向けた動きを呼び掛けてい
る。具体的な直近の取り組みとしては、例えば大企業やベンチャーキャピタルを巻き込み
スタートアップ育成を促進するというためのプログラムである「J-startup」が 2018 年、
経済産業省主導のもと立ち上がっている。 
一方、民間企業側の動きとしても、日本経済団体連合会(2015)が『「新たな基幹産業の育
成」に資するベンチャー企業の創出・育成に向けて』と称される報告書内で、大企業とベ
ンチャー企業との連携が今後の日本のイノベーション創出にとって重要であると述べてお
り、政府の指針と合致的な見解を示している。 
ここで図 1 を再度確認すると、ベンチャー有識者会議にて問題提起がなされた 2013 年
以降、CVC やオープンイノベーションに関連する記事が明らかに増加している事が分かる。
政府の働きかけがきっかけとなり、国全体でイノベーションの源泉であるスタートアップ
の創出及び支援を進める機運が高まっている状況であると言えよう。 
                                                   
(4) 『ベンチャー有識者会議 とりまとめ』(2014)では、この会議について「今後のベンチ
ャー支援のあり方を検討するために設置された会議」と説明している。委員にはスタート
アップの CEO やコンサルティングファームの日本代表、大学教授など各界から有識者を
招聘している。 
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これまでの議論をまとめると、近年における企業活動の現状として、①急速な技術革新
の影響から外部リソースを活用したイノベーション機会探索の必要性が高まっているとい
う全世界的な潮流があり、その中心としてスタートアップの存在感が大きくなっている事、
その上で我が国では②政府主導のもとスタートアップの支援・育成が議論され、その中で
イノベーション創出のためのパートナーとして大企業がスタートアップと協業する動きが
活発化しつつあるという点がポイントとして挙げられる。 
一方で、先に触れたように我が国では歴史的にスタートアップの活動に対する支援体制
に課題があり、起業活動は欧米諸国と比較した際に低い水準で推移してきた。比較的安定
した経済環境下で成長してきた日本の大企業は自前主義の傾向が強く、そのネットワーク
も系列やグループ企業間など既存の業界の枠内で完結しているものが殆どである。ゆえに、
業界の垣根を超え、全く異質な組織であるスタートアップとの関係構築を自ら行う体制が
現状で大企業側に整っているとは言い難いのが現状である。 
以上から、現在の我が国におけるスタートアップに対する各種の取り組みは、米国等と
比較した際にマーケット主導によりドライブされるものというよりは、政府主導の側面の
方が大きいものであると結論付けることができる。この課題認識に関して、経済産業省で
ベンチャービジネスの制度設計等に従事し、現在ドリームインキュベータ(5)の執行役員を
務めている三宅氏は、戦後日本の政策は企業主導ではなく政府主導で一方向的に進められ
てきたのが実態であると述べている(三宅&島崎、2016)。 
 
図 4：日本の大企業によるスタートアップ協業のドライバー 
 
※図の矢印は影響の大きさ及び方向を示す。破線は影響度合いがより小さい事を表現している。 
                                                   
(5) 霞が関に本社を置く日本のコンサルティングファーム。 
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第２節 問題意識 
 第１節で述べたように、日本では特にこの 5 年の間に政府発信の下、スタートアップに
対する認知・支援・育成・協業の必要性が周知されつつある。この様な流れの中で、大企
業によるスタートアップとの協業の一側面として、特に CVC 等の投資活動が取り沙汰さ
れているのが現状である。しかしながら、「CVC」や「オープンイノベーション」といっ
た単語だけが流行り言葉のように流布し、その本来的な意味や目的が深く議論されること
無く活動が過熱している嫌いがある。この背景には、イノベーション創出を通じた国際競
争力の向上を目指す国としての指針が、まずは起業活動活発化のためのリスクマネー供給
という面で先行し、これに重きを置いた発信・施策が行われてきたという事情があるもの
と考えられる。勿論、起業活動をしやすい土壌としてリスクマネーの流入が重要である点
に関しては議論の余地が無く、これを否定するものではない。しかしながら、これまで議
論してきたように、日本における企業活動の歴史的経緯を踏まえると、大企業側にスター
トアップという異質な組織との協業を効率的に行うための組織体制やノウハウの蓄積が現
時点で十分な水準でなされていない事は明らかである。例えば日本における大企業とスタ
ートアップとの関係を表す一例として、スタートアップのエグジット先を見てみると、出
口である IPO と M&A の比率が日米で大きく異なっており、スタートアップに対する両国
のスタンスの違いが鮮明に表れている。 
図 5：日米におけるスタートアップエグジット先の比較(2016 年度) 
 
（出所）一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター(2017)『ベンチャー白書 2017 ベンチャービジネ
スに関する年次報告』を参考に筆者作成。件数ベース。 
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図 5 では、日本のスタートアップのエグジット先を米国と比較した際に IPO の比率が高
く、大企業によるスタートアップ買収の動きは米国と比較して限定的であることが分かる。
実際に日本企業によるスタートアップを巻き込む M&A 活動の歴史的推移について、M&A
関連情報を提供しているレコフ社のデータベースを用い、フリーワードに「ベンチャー(6)」
を含む件数を絞り込んだ結果が図 6 である。この結果からも、2013 年以前はスタートアッ
プを巻き込む M&A 活動が傍流であった事は明らかであり、これまでの日本企業の自前主
義的傾向の強さを裏付けていると言える。 
 
図 6：フリーワードに「ベンチャー」を含む M&A 件数の推移 
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（出所）レコフ M&Aデータベースを使用し筆者作成（検索日時：2018年 12月 13日）。 
        検索方法:フリーワードに「ベンチャー」を含む M&A件数を年毎に検索。検索期間：2005年 1月 1日
～2018年 10月 31日。※in-inは M&A両当事者が日本の企業であること、in-outは買収元が日本企業、
買収先が日本国外の企業である事を示す。また、ここでの M&Aの定義に関しては合併、事業譲渡、資
本参加、出資拡大、買収を含んだものである。 
また、近年活動が活発化している CVC について、会計事務所を母体とするコンサルテ
ィングファームである pwc が 2017 年に行った調査によれば、CVC による投資を始めた企
業の担当者は、運用期間が長期化するにつれてその活動が思うように進んでいないと述べ
る傾向にあるようである。 
                                                   
(6) 検索条件を「スタートアップ」「ベンチャー」それぞれを含む M&A 件数と指定し絞り
込んだところ、後者のみ件数がヒットしたため、ここでも後者の表現を用いている。 
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図 7：PWC による CVC 担当者へのアンケート結果 
 
そもそも運用 1～2 年ではスタートアップ投資に対するリターンを得るには時期尚早で
ある。よって、3 年程度経過してやっと運用の効果が徐々に明らかになってくるものとす
れば、図 7 における運用期間 3 年以上の担当者の回答内容が CVC 投資の実態をより表し
ていると言える。この一例からしても、大企業側にスタートアップを活用する体制構築や
ノウハウの蓄積が不足しており、内実を伴わずして活動が過熱している点が伺える。 
この様な状況下で急激に活発化している大企業とスタートアップとの各種協業活動は、
果たして大企業側に恩恵をもたらすものであるのだろうか。また、もし恩恵をもたらすも
のであるならば、どのような形の協業関係が望ましいのだろうか。スタートアップから見
た際に大企業との協業は、大企業の持つリソースの活用やマーケット及び資金調達先への
アクセスなど明らかなメリットがあると言える。しかしながら、投資側である大企業の立
場に立った際には、特に日本の文脈においてスタートアップとの協業活動は緒に就いたば
かりであり、その効果についての実務面でのノウハウや学術的な知見の蓄積は現段階で十
分になされていない。現状としては、手探りでスタートアップとの最適な協業の在り方を
模索している段階にあると言うことができるだろう。 
ここで、改めて大企業側のスタートアップとの協業活動の目的を「外部環境の不確実性
に対応するための新たな機会の探索」という本質に照らして再考してみると、この目的を
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達成するには必ずしも上で見たような買収や CVC など、資本支出を伴う形態である必要
はなく、他の戦略的提携の類型がより適している可能性もある。例えば「CVC」という言
葉はこれまでに見てきたように、本来大企業がベンチャーキャピタル機能をその内部に持
つという意味であり、資本支出を前提とせず契約ベースで行われる業務提携はその定義の
範疇には含まれない(7)。更に言うと、仮に大企業内部にベンチャーキャピタル機能を持た
ずともスタートアップとの資本提携は可能である。このように、企業活動の本質に照らし
てみれば、大企業とスタートアップとの協業関係を「CVC」や「オープンイノベーション」
といった、その活動の一側面を捉えた言葉や比較的新しくキャッチーな言葉で捉えてしま
うと、その本来的な目的を見失う可能性がある。これに対して、既に様々な観点から研究
が蓄積されている「戦略的提携」ないしは大企業によるスタートアップの「買収」という
言葉でこうした企業活動を捉え直すことによって、その関係の本質に迫る事ができるもの
と思われる。 
 
第３節 研究の目的と意義 
 第 2 節では、①スタートアップから見た日本の大企業との協業のメリットは資金調達や
大企業のリソース活用など明らかであるのに対し、特に大企業から見た協業の効果に関し
てはその歴史も浅く、実務面でのノウハウや学術的な知見の蓄積が十分ではない点、また、
②こうした企業間の協業は比較的新しくキャッチーな言葉で特に最近語られる事が多いが、
大企業側の目的からしてみれば、これらの言葉はその目的の一側面を表すにすぎず、ここ
にばかり焦点が当たってしまうと本質を見失う可能性がある、という 2 点を問題意識とし
て提起した。よって、本研究はスタートアップとの協業が日本の大企業にもたらす経済効
果を、両者の「戦略的提携」、並びに大企業によるスタートアップの「買収」という観点か
ら実証的に分析し、これらの活動が大企業側の財務パフォーマンスにどのような影響をも
たらしているかを明らかにする事を目的とする。第１章で議論した通り、不確実性の高ま
る環境下において、スタートアップという存在が今後全ての経済主体にとって益々重要と
なる点については論を俟たない。ゆえに、今後こうした新興企業群とどのように共生して
ゆくかは、特にスタートアップのエグジット先として IPO の割合が高い日本の文脈におい
て、大企業のみならずそれに関わる全てのプレーヤーが検討すべき課題であると言えよう。   
                                                   
(7) コーポレートベンチャーキャピタルの定義については、第 2 章内の先行研究レビュー内
で議論する。 
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上記の課題に関し、実証分析の手法を用いて実際にどのような協業の形態が大企業のパ
フォーマンスを向上させうるかを実証的に明らかにする事で、大企業側の中長期戦略立案
に直接寄与できる可能性があるだけでなく、大企業とスタートアップを取り巻く各ステー
クホルダーにとっても、どのように周辺環境を整備すべきか、あるいはステークホルダー
間でどのように役割分担すればよいかといった議論が可能になる。従って、スタートアッ
プとの協業が大企業側の財務パフォーマンスにどのような形でリターンをもたらしうるか
というリサーチクエスチョンに答えることは、学術的には勿論、実務的にも大きな意義を
持つものと言える。 
  
第４節 本論文の構成 
 本節に続く第 2 章では、①外部環境変化と組織適応②戦略的提携③その他の比較的新し
い領域に関連する先行研究を整理し、本研究で用いる仮説を導出する。続く第 3 章では、
本研究の理論的枠組みと分析で想定する因果モデルを提示し、使用データ及び変数の詳細、
分析全体の流れについて詳述する。この分析結果について第 4 章で提示し、得られた分析
結果を基に第 5章で分析結果に関する考察、実務への示唆及び本論文の限界を議論した後、
第 6章で全体の総括を行う。 
 
図 8： 本稿の構成 
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第２章 先行研究レビュー・仮説提示 
第１節 先行研究レビュー 
第 1 項 組織の環境適応に関する議論 
 第 1章で述べたような環境変化に対する企業組織の適応という文脈に関しては、これま
でに相当な量の研究が蓄積されてきた。例えばその嚆矢的な研究として、Burns and 
Stalker(1961)は外部環境の変化を技術面の進歩という観点から捉え、外部環境が安定的な
状況下においては、官僚組織に見られるピラミッド型の組織構造やマニュアル重視による
業務管理に代表される”mechanistic”な組織が適し、逆に不確実性の高い外部環境下では、
より水平方向のコミュニケーションやネットワーク構造によるコントロールシステムが発
達した”organic”な組織が適している点を示した。また、これに続いて Lawrence and 
Lorsch(1967)は、企業マネージャーへのインタビュー及び質問票による調査を通じ、外部
環境の安定した業界に属する企業組織内では、機能の統合化が進み、権限をより上層部に
集中させた企業がより高いパフォーマンスを発揮するのに対し、外部環境変化の激しい業
界においては、環境の変化に応じて組織の機能を分化させ、分化した機能と外部環境の接
点で生じた問題に適切に対応できるよう、権限移譲を組織の下層へとより進めた企業のパ
フォーマンスが高くなるという結果を示した。 
これらの研究に代表される、外部環境の変化度合いと組織の適合に関する議論は組織の
コンティンジェンシー理論と呼ばれている。上記で取り上げた二つの研究結果を統合し、
横軸に環境の不確実性の高さ、縦軸に組織の特徴(mechanisticか organicか)を取ると、
特定の環境下に適した組織の特徴を以下のようにまとめる事ができるだろう。 
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図 9： 環境の不確実性度合い、及びそれに適する組織の特徴 
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※末尾のB SはB urns& Stalker(1961)、LLはLaw rence& Lorsch(1967)の研究からの抜粋を示す。
 
（出所）Burns and Stalker(1961)、Lawrence and Lorsch(1967)を参考に筆者作成 
 
 第 1章で述べた様に、現代企業は急速な技術革新がもたらす’Hyper competition’に晒
されており、もはや不確実性の低い状況下で活動できる企業は稀であると言える。例えば
現在では特にデジタル化への対応に関する必要性が特に議論される事が多く、全ての日本
企業の共通課題と言っても過言ではない。実際に経済産業省(2018)は「DX(デジタルトラン
スフォーメーション)レポート」の中で、日本企業がデジタル化に直面し対応が迫られる中、
適切に自社の課題を認識しこれを克服できない場合、2025年以降で最大 12兆円の経済損
失が生じる(8)と試算しており、政府として環境変化への早期対応の必要性について警鐘を
鳴らしている。こうした環境変化の下で活動する各企業における組織変革の要諦は図 9の
右上セルの内容で説明でき、彼らの研究は、状況を整理するためのフレームワークとして
現代の文脈においてもなお有効であると言えよう。 
一方、環境変化に対する組織適応について異なる観点から研究した事例として、
March(1991)の研究がある。同研究では、企業が環境の不確実性に適応し活動を続けていく
ためには既存資源の活用(exploitation)と新たな資源の探索(exploration)活動の双方、及
                                                   
(8) 同レポート中では、この問題を「2025 年の壁」と表現している。 
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びそのバランスが重要であるとし、これらの活動は互いにトレードオフの関係にあると主
張した。組織のコンティンジェンシー理論が外部環境とそれに適した組織の状態について
分析した静的な研究であるのに対し、March(1991)のそれは、企業がどのような活動をもっ
て外部環境とのバランスを取るのかという動的な視点を持った研究であると言える。例え
ば、安定的な外部環境下においては図 9の左下セル内のそれぞれの要素が示すように、よ
り自社の構築してきたケイパビリティを強く発揮できるような活動(exploitation)が適し、
一方で不確実性の高い環境下では、外部環境に合わせ新たな資源の探索活動(exploration)
が求められる。この点で日本の大企業は、安定的に推移した経済下で発達した日本的雇用
慣行や強い自前主義など、比較的 exploitation寄りの活動がこれまでの成長をもたらして
きたものと言える。しかしながら、技術革新により環境の複雑性が増している現在の状況
を考えると、これまで exploitationに傾倒していた企業活動を、より探索的活動である
explorationの方向に舵取りし、複雑性の高い環境下に適した組織体制を構築する事が日
本企業の現在直面している課題であると言えよう。 
 
図 10：日本企業のこれまでのポジショニング、及び現在直面している課題 
o
rg
a
n
ic
m
e
c
h
a
n
is
ti
c
低い(安定的) 高い(変化が激しい） 
組
織
の
特
徴
外部環境の不確実性
これまでの日本企業のポジショ ン
・ 安定した外部環境下での成長
・ 官僚的組織・ 日本的雇用環境など、
Exploitationを加速する組織構造
現在直面している状況/目指すべきポジショ ン
・ 外部環境変化が激しい状況下での競争
・ 環境変化に対応できる柔軟な組織体制
・ Explorationによる外部資源の探索・ 活用
技術革新による不確実性増加
Exploitation偏重から
Explorationへ
活動バランスのシフト
 
（出所）Burns and Stalker(1961)、Lawrence and Lorsch(1967)を参考に筆者作成 
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本稿の関心事項であるスタートアップとの協業は、まさに社外リソースを探索する活動
であり、この意味で大企業による Explorationの一環であると言える。しかしながら、こ
れまでに議論してきたように、大企業側が Exploration活動にフィットする組織構造にな
っているとは現状では言い難い。例えば、ベンチャー有識者会議における、DeNA創業者で
ある南場氏の発言(9)によれば「ベンチャーが大企業に出資を仰いだり、一緒に事業を行う
際に最も大きな壁はスピードの違い」であるとしている。同様に、MOVIDA JAPAN代表であ
る孫泰蔵氏は、大企業とベンチャーとの協業について、「これまで何度も絶望してきた。
事業自体はうまくいっていたが、意思決定の遅さなど、大企業との連携を続けられないと
断念し、事業を大企業側にお譲りした」事があるとまで述べている(10)。更に、こうした事
業は「今も大企業内で続いているが、当初のダイナミズムはなくなっている。」このよう
な当事者の発言からも、大企業側がスタートアップと協業できる体制となっていない事は
明らかである。以上の議論から、以下の仮説が成り立つ。 
仮説 1.これまで Exploitationに傾倒してきた日本の大企業は、環境の不確実性、及び 
   それに対応するための Explorationを効果的に行うための組織構造になっていない。 
よって、スタートアップと大企業との緊密な関係はスタートアップの良さを殺し、 
大企業側の財務パフォーマンスにマイナスに働く。→大企業によるスタートアップ 
買収は、大企業側のパフォーマンスにマイナスの影響をもたらす。 
 
第 2 項 戦略的提携に関する議論 
 次に、戦略的提携に関する先行研究について議論する。企業の提携活動に関する代表的
な研究はリソース・ベースト・ビュ （ーRBV）を理論的背景とするものである。Barney(2002)
では、戦略的提携を「2 つ、もしくはそれ以上の独立した組織が、製品・サービスの開発、
製造、販売などに関して協力すること」と定義し、これらの戦略的提携活動は①業務提携
(non-equity alliance)②業務・資本提携(equity alliance)③ジョイントベンチャー(joint 
venture)の 3 類型に分類できるとしている。企業はこのような提携活動によって外部企業
や機関がもつ資源にアクセスする事が可能となり、これを通じて模倣困難なケイパビリテ
ィを築き上げることが可能である(Gulati,1999)。また、こうした企業間の結びつきは、ネ
ットワーク理論の観点から語られる事も多い。例えば Granovetter(1973)は、構成メンバ
                                                   
(9)経済産業省(2014)「第 2 回ベンチャー有識者会議 議事録」より引用。 
(10)同じく「第 2 回ベンチャー有識者会議 議事録」における発言を引用。  
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ーが互いを熟知している同質的で閉鎖的なネットワークよりも、異質で重複の少ないネッ
トワークの方が情報共有においてより効率的に働くことを示している。 
一方で、企業は取引費用を最小化するための活動を行う(Coase, 1937; Williamson, 
1985)とする取引費用理論の観点からすると、新たな提携関係を構築することは、互いに 0
から信頼関係を構築し契約を結ぶ事を意味し、追加的な取引コストが発生するために効率
性を損なう事となる。この両理論の矛盾を背景に Goerzen(2007)は、日本の多国籍企業 580
社の提携活動について実証研究を行い、同一企業間の複数回に渡る提携の繰り返しは企業
の財務パフォーマンスに負の影響を与え、特に対象企業が技術の不確実性の高い環境下に
ある場合、こうした負の影響がより強く生じるという事実を示した。更に、Goerzen and 
Beamish(2005)では、同様に多国籍企業による提携と財務パフォーマンスについて、特に
国を跨ぐ提携関係は、その複雑性のために企業のパフォーマンスを下げるという結果を示
している。これらの議論から、以下の仮説を立てることができる。 
仮説 2a.スタートアップとの戦略的提携は大企業に新しいネットワークをもたらし、 
    これにより大企業は経済的なパフォーマンスを向上させる事ができる。 
仮説 2b.はじめは有効に働いていたタートアップとの新しい関係も、それが長期化すると 
    新規性がなくなり、効果が薄れる、もしくはマイナスの影響をもたらす。 
仮説 3.国外のスタートアップとの提携は、それがもたらす複雑性により大企業側の 
財務パフォーマンスを下げる。 
 
また、戦略的提携は、提携当事者である企業間での知識移転を通じ、相互学習をもたら
す効果がある(Mowery et al.,1996 ; Cohen & Levinthal, 1990)。例えば Mowery et 
al.(1996)は知識移転に関して特許引用に関する指標を用いて実証分析を行い、①資本支出
を伴わない契約ベースの提携と資本支出を伴う提携では、後者の方がより知識移転が発生
しやすい②国を跨いだ提携関係では知識移転が起きにくいという結果を提示している。特
に②の結果について、知識移転には形式知のみでなく暗黙知の移転が重要であり、地理的
な近接性がこれに関係しているとする議論がある(野中&竹内、1996 ; Simard & West, 
2006 ; Zucker et al.,2002)。更に、この国外企業との提携で知識移転が起きにくいという
結果は、上で取り上げた Goerzen and Beamish(2005)の国外企業との提携と財務パフォー
マンスとの関係と同様の傾向を示している。ここから、知識移転と財務パフォーマンスに
は相関関係があると言う事ができそうである。以上の議論より、以下の仮説が成り立つ。 
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仮説 4a.スタートアップとの戦略的提携は企業間の知識移転を生み出し、これが大企業側 
    の財務パフォーマンスを向上させる。 
仮説 4b.仮説 4a において、資本出資を伴わない提携と資本を伴う提携では、後者について 
より知識移転が生じやすくなる。 
仮説 5.スタートアップ協業の事例を国内事例と国外事例とに分けると、国内事例の場合に
知識移転が生じやすくなる。 
 
第 3 項  その他の議論 
 第１章で述べたように、近年の企業活動における比較的新しい議論として、
chesbrough(2003)によるオープンイノベーションや CVCという研究領域が台頭している。
前者に関しては第１章で定義した通りである。後者に関しては、Chesbrough(2002)におい
て大企業がスタートアップに対し社内ファンドを通じて投資する事を CVCとして表現して
おり、本稿の定義もこれに従うこととする。既存の大企業が資本出資を通じてスタートア
ップという外部リソースにアクセスし、それを活用する事を試みるという意味で、CVCは
オープンイノベーションの概念に内包されるものであると捉える事ができるだろう。また、
Chesbrough(2002)は、投資する側の企業の目的とその企業が所有するケイパビリティとの
関係から、下図 11のように CVCを類型化している。 
 
 図 11：Chesbrough(2002)による CVC の類型 
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（出所）Chesbrough(2002)より筆者作成 
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CVCによる投資効果について Gompers and Lerner(2000)は、CVCによる投資が投資側の
戦略面にフィットしていない場合には、有意にその成功率が下がることを実証分析により
示している。他にも、例えば Park and Steensma(2012)は、スタートアップが特化された
補完資産（11）を必要とする場合、CVCによる投資が有意にスタートアップの成功(IPO)に寄
与する事を示し、Dushnitsky and Lenox(2005)では、一定条件を満たす事により投資する
企業側も CVCによって学習効果を得ることができる点を、特許引用に関する指標を用いて
実証分析で明らかにしている。これらの研究結果からも、CVCには投資企業が持つケイパ
ビリティや戦略面でのフィットが必須であり、単純に財務的な目的で行われる投資はリタ
ーンをもたらす可能性が低いと結論づける事ができる。 
また、第 2項で議論した戦略的提携の概念で類型化すると、CVCは大企業によるスター
トアップへの資本出資を表した言葉であるので、戦略的提携の類型のうち、資本提携の一
種であると捉える事ができる。そしてこれを他の戦略的提携の類型との関係について、求
められる戦略及びケイパビリティの適合度の高さで比較すると、ジョイントベンチャー＞
業務提携＞資本提携の順に表現する事が可能である。ジョイントベンチャーでは資金面と
人材面の両側面で強いコミットメントが求められるのに対し、他二つの類型はこの限りで
はない。そして、業務提携と資本提携を比較すると、後者では図 11で示したように必ずし
も戦略面や所有するケイパビリティ面でのフィットが求められるわけではないため、両者
双方、もしくはいずれかのシナジーを前提とする業務提携と比較すると、相対的に適合度
が低くなる場合が存在するからである。これらの議論により、以下の仮説を立てる事がで
きる。 
 
仮説 6.スタートアップとの協業では、より戦略的、もしくはケイパビリティ面での適合度 
が高い関係が大企業側に有利に働く 
(少数資本参加＜業務提携＜ジョイントベンチャー) 
 
 
                                                   
（11）原文では‘Specialized complementary assets’と表現される。一般的な補完資産
(Generic complementary assets)が様々な用途に転用可能な資産である（同論文では運動
靴を生産するための設備が例示されている）のに対し、特化した補完資産はある特定用途
のみに用いられる。このような資産の一例として、同論文ではあるハードウェアに特化し
た専用ソフトウェアが例示されている。 
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第 4 項  先行研究まとめ-分析対象と各理論間の関係性 
 最後に、本稿の分析対象と 1～3項で議論した各理論間の関係を図 12に示す。それぞれ
個別の理論として議論してきたが、各理論の関連性を俯瞰すると相互に深く関係している
事が分かる。 
 
図 12：各理論間の関係性 
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(出所)1-3項で取り上げた先行研究を参考に筆者作成。 
 
 まず、企業活動を本研究の分析対象である M&A(a+b+c)と Alliance(d+e+f)に分ける。こ
れらの企業活動に関しては、相手先株式の持分が 50%超であれば前者、50%未満であれば後
者と区別する事ができる。更に、March(1991)の議論に従えば、こうした企業活動はその目
的に従って Exploitation(a+d)及び Exploration(b+c+e+f：紺色枠線で囲まれた領域)に二
分される。M&Aに関し、例えば競合企業を買収して規模の経済を働かせる意図で行われる
ものは Exploitationの範疇であると言える(図中 a)のに対し、新しいケイパビリティを他
社から取り込む目的を持って行われるものは Exploration(b+c)の範疇であると言える。
Allianceに関してもその目的に従って同様に区分する事ができ、例えば前者にはライセン
シングやフランチャイジングが、後者には共同研究など相互学習を目的として行われるも
のが該当する(Koza & Lewin,1998)。最後に、Explorationの中でも特に社内だけでなく社
外の知識をも活用するために R&Dをオープンなシステムとして扱い、ここから商業的な価
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値を引き出す為の装置としてビジネスモデルを軸に据えた活動はオープンイノベーション
(c+f：緑色枠線で囲まれた範囲)パラダイムの範疇である (Chesbrough,2006)。この点で、
ビジネスモデルとしてスタートアップに対する投資、評価、その他の運用制度を仕組みと
して社内に組み込む CVC活動に関しては第 3項で議論した通り、オープンイノベーション
に内包される概念と言える。更に、この投資活動は既に議論したように資本提携の一部と
も言えるため、図 12においては Allianceとオープンイノベーションが重なる図中 fの領
域(濃緑の領域)に包含される。また、オープンイノベーションパラダイムでは必ずしも社
内での研究開発を前提としない。この点で、従来通り社内における開発を前提とした外部
からの知識獲得(図12のb,eの領域)活動とは一線を画するものである(Chesbrough,2006)。 
 
 このように、1～3項で取り上げた企業活動の範囲を表す各理論（枠組み）は、それぞれ
が異なる活動領域を切り取るものである事が分かる。本来であれば使う枠組みによって企
業活動のどの側面を切り取るかは当然に異なるはずであるが、その全体性や相互の関係性
に関する認識が抜け落ちたまま現象の一部が切り取られ、そこにのみ焦点が置かれる事が
多いという点は問題意識の項で述べた通りである。企業活動を議論、分析する場合にはそ
の主体がどの枠組みの中でそれを行うのか明確にする必要がある。本稿では、大企業の立
場から見た図 12における Exploration(b+c+e+f)の範囲を分析領域とし、その中から特に
スタートアップとの協業活動に焦点を絞り分析を進める事とする。 
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第２節 仮説提示 
 第１節でレビューした先行研究を基に、本分析で使用する仮説を以下に改めて提示する。 
 
仮説 1.スタートアップ買収は大企業の財務パフォーマンスにマイナスの影響をもたらす。 
    M&A → (-) → ln_roe   
仮説 2a.スタートアップとの戦略的提携は大企業に新しいネットワークをもたらし、 
    これにより大企業は経済的なパフォーマンスを向上させる事ができる。 
       Strategic_alliance_3year → (++) → ln_roe 
仮説 2b.はじめは有効に働いていたタートアップとの新しい関係も、それが長期化すると 
    新規性がなくなり、効果が薄れる、もしくはマイナスの影響をもたらす。 
       Strategic_alliance_5year → ( + or 0 or - ) → ln_roe 
仮説 3.国外スタートアップとの提携はその複雑性により財務パフォーマンスを下げる。 
       f_strategic_alliance → ( - ) → ln_roe 
仮説 4a.スタートアップとの戦略的提携は企業間の知識移転を生み出し、これが大企業側 
    の財務パフォーマンス向上の一要因となる。 
       Strategic_alliance → (+) → Patent_apply → (+) → ln_roe 
仮説 4b.仮説 4a において、資本出資を伴わない提携と資本を伴う提携では、後者について 
より知識移転が生じやすくなる。 
nonequity_alliance → (+) → Patent_apply 
equity_alliance → (++) → Patent_apply 
jv → (++) → Patent_apply 
仮説 5.スタートアップ協業の事例を国内事例と国外事例とに分けると、前者のパターン 
においてより知識移転が生じやすい。 
j_strategic_alliance → (++) → Patent_apply 
f_strategic_alliance → (+) → Patent_apply 
仮説 6.スタートアップとの協業では、より戦略的な意図の強い関係が大企業側に有利に 
    働く(ジョイントベンチャー＞業務提携＞資本提携) 
    equity_alliance → (+) → ln_roe 
       nonequity_alliance → (++) → ln_roe 
       jv → (+++) → ln_roe 
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第３章 分析概要 
第１節 理論的枠組（分析の範囲）・想定因果モデル 
 これまでに示してきた通り、本稿の目的は、スタートアップとの協業がどのように大企
業のパフォーマンスに影響を与えているかを分析することである。分析の枠組みに関して
は前章第１節第 4項で提示したように、図 12における Exploration活動(b+c+e+f)をその
範囲とし、その中から特にスタートアップとの協業活動に焦点を絞り分析を進める。分析
に際しては日本企業の戦略的提携と財務パフォーマンスについて実証分析を行った
Goerzen(2007)の研究をベースとし、これに先行文献レビューで取り上げた各理論の観点を
加えた上で各変数間の因果関係に迫る事を試みる。これにより明らかにしたい変数間の因
果関係は図 13の通りである。尚、分析にあたっては、スタートアップとの協業と同じく企
業の Exploration活動に分類されうる学術機関との提携に関しても比較対象としてモデル
に加えている。 
図 13：本分析で想定する因果モデル 
 
 
第 2 節 使用データ 
第 1 項 分析対象の定義 
1.「大企業」の定義 
 本稿では、東証一部上場企業のうち 10 以上の国、地域で活動を行っている日本企業を
「大企業」として定義する事とする。「大企業」と一言で言っても、中小企業の様に法律で
定められた明確な定義は存在せず、統一的な解釈は存在しない。そこで本研究の目的から、
企業として発展途上にあるスタートアップと対比させる意味で、日本の株式市場において
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最も審査が厳しく、確立された証とも言える東証一部市場に上場している企業を大企業と
して定義する事とした。これに加えて複数国でオペレーションをしているかどうかを要件
として含んだのは、第一に創業から日が浅いスタートアップ企業は社内リソースがまだ十
分ではなく、結果としてオペレーション範囲が限られている事が想定されるからである。
このような特徴を持つスタートアップと対照的な存在として大企業を位置づける事とした。
加えて、第 2章第 2節で提示したように、本稿では知識移転について対象企業間の地理的
近接性が重要であるとの仮説のもと、大企業による国内及び国外のスタートアップとの両
協業事例を比較する事を試みる。このとき、国内のみでオペレーションをしている日本の
大企業が海外のスタートアップへいきなり触手を伸ばす事は考えにくい。よって、既に複
数国でオペレーションを行っている企業が分析の対象として相応しいと言える。ゆえに、
この要件を加えた上でサンプル企業を選定している。 
 
2.「スタートアップ」の定義 
 「スタートアップ」という言葉に関しても大企業のそれと同様、統一的な定義は存在し
ない。そこで本稿では、「創設後 10 年以上経過するとスタートアップと呼ぶのは厳しくな
る」という、米シードアクセラレーターである Y combinatorの創立者、ポール・グレアム
の発言(Robehmed,2013)を援用し、創立後 10年以内の企業を特にスタートアップとして定
義した。同じ新興企業を表す言葉として「ベンチャー」という呼称も存在するが、本稿で
は引用の際に表現が異なる場合などを除き、スタートアップとして呼称を統一し使用する
ものとする。また、たとえ創立後 10年以内であっても大企業同士のジョイントベンチャー
やスピンアウトベンチャーは創業時点で大企業の資本や人材等のリソースを持っている、
もしくは活用が可能という意味において、上で述べた研究目的（スタートアップと大企業
を対照的な存在として位置づけた上で研究を進める）と沿わないため、分析の対象からは
除外している。 
 
第 2 項 データの収集方法 
 本稿では、分析単位を第 1項の定義で定めた「大企業」とし、サンプル企業毎に以下で
説明する各データを経年で収集し、パネルデータ分析を実施した。 
まず大企業の情報に関して、株式会社 UZABASE の提供する企業情報データベースである
SPEEDA を用いて第 1 項で説明した大企業の定義（東証一部上場、直近で 10 以上の国・地
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域でオペレーションを実施）に基づきスクリーニングを行ったところ、448社が該当した。
更にその中から 250 社を本分析のサンプル企業として抽出し、2009 年度～2017 年度の 9
年度分のデータをサンプル企業それぞれにつき収集している。収集した各データについて、
企業名や進出国数などの基礎情報に関しては SPEEDA から、各変数として用いる財務情報、
提携情報、買収情報に関しては日本経済新聞社の提供するデータベースである日経 Value 
Searchからそれぞれ収集した。このうち提携及び買収情報に関しては、分析対象である各
企業の活動情報について、日経 Value Searchに収録されている日本経済新聞等の記事から
手作業で件数を集計している。特に提携に関しては Barney(2002)の分類と紐づけ、①共同
出資会社の設立(joint venture)②販売・技術・提携などの業務提携(non-equity alliance)
③少数資本参加(equity alliance)のカテゴリー毎に収集し、その上でこれらの事例の中か
ら上記で設定したスタートアップの定義に従い、創立 10年以内の企業との提携及び買収事
例をサンプル企業ごとに集計した。提携/買収先企業がスタートアップか否かの判定に関し
ては、各記事に記載のある企業名から当該企業ホームページやプレスリリース、もしくは
スタートアップ情報を公開している entrepediaや、海外企業の場合にはcrunchbase.com、
Bloomberg.com といったウェブサイトから対象企業の創設年度を確認し、買収もしくは提
携の各案件が発表された日付から遡って 10 年以内の案件をスタートアップとの提携/買収
事例としてカウントしている。また、同じく探索的な企業活動としてスタータップとの協
業と比較する為に、学術機関(大学及び政府の研究機関など)との提携事例も同様の手法で
抽出し、制御変数として分析モデルに加えている。 
最後に、特許出願データに関しては Web of Science に収録されている Derwent 
innovation indexを用いて各企業の年次ごとの特許出願件数を抽出した。この特許出願件
数は、日本国内への出願だけでなく、国外への出願も含んだものを一括して集計している。 
 
第 3 節 使用変数について 
第 1 項 従属変数：企業の財務パフォーマンス(ROE)、知識移転(特許) 
 従属変数に関しては、先行研究レビューで取り上げた Goerzen(2007)の日本企業の提携
と経済パフォーマンスに関する研究をベースとし、財務指標として ROE(対数変換したも
の)(12)を用いる事とする。 
                                                   
(12) ROE に関しては分布に偏りが見られたため、対数変換した変数を従属変数として採用
している。 
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・従属変数 1.ln ROE…対象企業の 2009～2018年度までの各年の ROEを対数変換したもの 
 
また、先行研究レビューで確認した様に、外部企業との協業により社外のリソースを活
用、もしくは獲得する事が可能となると同時に、関係構築を通じて相手先企業からの知識
移転も期待できるはずである。この知識移転を測る指標としては特許出願件数を変数とし
て用いる事とした。協業活動により何らかの知識移転が生じれば、その結果として一定の
割合が当該企業単体、もしくは提携先との共同発明として特許出願件数に表れるはずであ
る。分析では特許出願件数を従属変数として知識移転の程度を測ると共に、これを媒介変
数として従属変数 1(ln_roe)に与える影響についても検証する。 
 
・従属変数 2.n_patent_apply…当年の特許出願件数。 
・従属変数 3.c_n_patentt_apply_5year/3year…対象期間中の特許出願の累積件数。 
 
第 2 項 独立変数：スタートアップとの戦略的提携/買収件数 
 独立変数に関しては対象企業によるスタートアップとの戦略的提携、もしくは買収の件
数を用いる。特に戦略的提携に関しては先行研究レビューの項で議論したように、これを
①共同出資会社の設立(joint venture)②契約ベースで行われる業務提携(non-equity 
alliance)③少数資本参加(equity-alliance)の 3類型に分け、それぞれについてデータを
収集した。また、これらの変数は仮説 3及び 5で提示したように、それぞれ提携もしくは
買収相手が国内に属するか国外に属するかで場合分けした変数も用意し、各サンプル企業
について 2005年～2017年度の 13年分のデータを収集している。分析単位が 2009年～2018
年であるのに対し独立変数で 13年分のデータを集めているのは、対象企業のその年の活動
と従属変数（財務パフォーマンス及び特許出願件数）の関係を見るのでなく、対象年から
遡って過去 3年分及び過去 5年分というように、一定期間に蓄積されたスタートアップと
の協業活動が財務パフォーマンスにもたらす影響を分析するためである。戦略的提携や買
収などの企業活動は、実施後直ちにその効果が発生する性質のものではないため、累積件
数を変数とする事で蓄積された活動の影響を分析することとした。以下、独立変数につい
てそれぞれ説明する。尚、変数名の冒頭にある c/n/f/jの各アルファベットはそれぞれ
cumulated(累積件数を表す変数であること)、number(その年の活動を国内/外で分けず総計
したものであること)、foreign(海外企業/機関との提携事例であること)、japanese(国内
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企業/機関との提携であること)の頭文字を表し、末尾にある 5year/3yearはそれぞれ活動
件数の累積期間を表している。 
 
・変数の末尾が 5year…分析対象となる当該年度を含む、直近 5年間の累積活動件数。 
・変数の末尾が 3year…分析対象となる当該年度を含む、直近 3年間の累積活動件数。 
 
・独立変数 1. c_n_strategic_alliandce_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内外のスタートアップと行った提携活動の件数。 
提携活動は上記で説明した 3分類の全てを含む。 
・独立変数 2.c_f_strategic_alliance_5year/3year 
…期間中に対象企業が海外のスタートアップと行った提携活動の件数。 
  提携活動は 3分類の全てを含む。 
・独立変数 3.c_j_strategic_alliance_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内のスタートアップと行った提携活動の件数。 
  提携活動は 3分類全てを含む。 
・独立変数 4.c_n_jv_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類①ジョイントベンチャーの設立に該当した件数。 
・独立変数 5.c_f_jv_5year/3year 
…期間中に対象企業が国外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類①ジョイントベンチャー設立に該当した件数。 
・独立変数 6.c_j_jv_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類①ジョイントベンチャー設立に該当した件数。 
・独立変数 7.c_n_non_equity_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類②業務提携(non-equity alliance)に該当した件数。 
・独立変数 8.c_f_non_equity_5year/3year 
…期間中に対象企業が国外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類②業務提携に該当した件数。 
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・独立変数 9.c_j_non_equity_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内のスタートアップと行った提携活動のうち、 
 提携分類②業務提携に該当した件数。 
・独立変数 10.c_n_equity_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類③少数資本参加に該当した件数。 
・独立変数 11.c_f_equity_5year/3year 
…期間中に対象企業が国外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
 提携分類③少数資本参加に該当した件数。 
・独立変数 12.c_j_equity_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類③少数資本参加に該当した件数。 
・独立変数 13.c_n_m&a_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内外のスタートアップを買収した件数。 
・独立変数 14.c_outbound_m&a_5year/3year 
…期間中に対象企業が国外のスタートアップを買収した件数。 
・独立変数 15.c_domestic_m&a_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内のスタートアップを買収した件数。 
  
第 3 項 制御変数：企業規模、資本構成、売上高研究開発比率、学術機関との提携 
制御変数についても、ベースとなる先行研究(Goerzen,2007)で用いられている制御変数
として、企業規模(従業員数の自然対数を取ったもの)及び資本構成(Debt to Equity レシオ
(13))を使用する。これらの要因は過去の研究により企業業績に影響を与えうることが分かっ
ている。また、売上高研究開発費率は企業が所有している技術資産を表す指標として用い
られ、分析の際はこれを統制する必要があるとされている(Goerzen & Beamish,2005)。よ
って、本稿でもこれを制御変数としてモデルに投入している。 
更に、分析モデルで提示したように企業の探索的行動としてスタートアップ企業との協
業と対比するための制御変数として、学術機関との累積提携件数を各モデルに投入する事
                                                   
(13)Debt to Equity レシオは、有利子負債額を自己資本額で除する事によって算出している。 
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とした。最後に、サンプル企業全体に影響を及ぼしうる各年度の影響をコントロールする
為に 2009年度～2018年度の各年を年度ダミーとして各分析モデルに投入している。 
 
・制御変数 1.firmsize…対象企業の規模を示す（期末従業員数の対数値）。 
・制御変数 2.capital_structure…対象企業の資本構成を示す(Debt to Equityレシオ)。 
・制御変数 3.rd_intensity…対象企業の売上高研究開発費率。 
・制御変数 4.c_n_academic_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内外の研究機関と提携を行った件数。 
・制御変数 5.c_j_academic_5year/3year 
…期間中に対象企業 
が国内の研究機関と提携を行った件数。 
・制御変数 6.c_f_academic_5year/3year 
…期間中に対象企業が国外の研究機関と提携を行った件数。 
・制御変数 7.fy…2009年～2017年度の各年度のダミー変数。 
 
第４節 分析手法 
 本稿では、2009年度から 2017年度までの期間におけるサンプル企業のデータを 1ユニ
ットとしたパネルデータを用いて分析を行う。パネルデータを用いることによってサンプ
ルサイズを十分に担保でき、また、時系列及びクロスセクションの両データを含むため、
多様な情報を用いて推定を実施する事が可能となる。   
パネルデータを用いた推定では通常固定効果モデルか変量効果モデルが用いられる事が
多いが、本分析では固定効果モデルを採用している。これは、固定効果モデルを採用する
事によって、経時で変化しない、その企業独自の観察不可能な特徴(経営能力や特定の業界
に属している事によって生じる影響など)を固有効果としてキャンセルアウトする事がで
きるため、欠落変数バイアスが生じるリスクを軽減できるからである。本分析では 250社
のサンプルを収集しているが、それぞれが属する業界は異なり、こうした業界や企業個別
の要因によって、各企業の利益率を始めとした財務データのベースラインは当然異なる事
が予測される。ゆえに、このような固定効果の影響は適切にコントロールする必要がある。 
 また、従属変数である財務パフォーマンスと独立変数であるスタートアップ買収/提携の
各変数の間には「財務状態が良いのでスタートアップに対して働きかける」という、想定
33 
 
とは逆の因果関係が介在する可能性があり、これにより同時決定性バイアスが生じる恐れ
がある。このようなバイアスは、しばしば上記で説明したサンプル企業独自の固有効果に
よって生じるものである。よって、固定効果モデルを使用する事により、同時決定性バイ
アスによる問題にも一定程度対処する事が可能である。これに加えて、本分析モデルでは
前節で説明したように独立変数として 3・5年間分の企業活動の累積件数を採用している。
これにより、サンプル企業によるスタートアップ企業との提携や買収による「蓄積効果」
と当該年度の財務パフォーマンスとの関係を見る事が可能となり、固有効果のみでは排除
しきれない同時決定性バイアスについてコントロールする事ができる。 
最後に、時点ごとに全てのサンプル企業へ影響をもたらしうる要因（景気変動など）が
存在すると固定効果モデルでの推定に問題が生じてしまうため、本分析では各モデルに年
度ダミー変数を投入することで、サンプル企業群全てに影響をもたらしうる年度ごとの影
響をコントロールしている。 
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第４章 分析結果 
第１節 記述統計 
 本分析で用いるパネルデータについては、これまでに説明した通り 1社につき 9年度分
のデータを 1ユニットとし、総計で 250社分の情報を含んでいる。まずはサンプル企業全
体におけるスタートアップ協業活動の直近の推移を見るため、データセット中の年度ごと
の各独立変数の推移を確認する。 
 
図 14：サンプル企業におけるスタートアップ協業活動件数の推移 
 
 
 図 14を見ると、2014年以降、ほぼ全ての協業活動の件数が増加していることが分かる。
これはオープンイノベーションや CVCについて議論した図 1（第 1章第 1節）や、日本企
業によるスタートアップ買収の推移を議論した図 6（第 1章第 2節）の特徴と合致的であ
り、今回収集したサンプルが全体の傾向を反映していると言って差し支えないだろう。 
また、近年件数が急増しているものの、2013年以前も毎年一定数こうした協業活動が行
われてきた事が確認できる。従って、パネルデータを用いて過去からの蓄積効果を分析す
る意義があると言えそうである。 
次に、分析で使用した各変数について、記述統計を確認する。 
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図 15：記述統計表 
(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES N mean sd min max
roe 1,995 8.959 5.356 0.08 63.58
capital_structure 2,160 0.886 1.362 0 31.61
rd_intensity 1,846 3.467 3.689 0 24.58
c_f_strategic_alliance_5year 2,250 0.569 1.708 0 20
c_f_strategic_alliance_3year 2,250 0.37 1.248 0 18
c_j_strategic_alliance_5year 2,250 0.54 1.857 0 34
c_j_strategic_alliance_3year 2,250 0.38 1.426 0 21
c_n_strategic_alliance_5year 2,250 1.108 3.037 0 39
c_n_strategic_alliance_3year 2,250 0.75 2.241 0 28
c_f_jv_5year 2,250 0.0187 0.157 0 3
c_f_jv_3year 2,250 0.0116 0.126 0 3
c_j_jv_5year 2,250 0.0262 0.173 0 2
c_j_jv_3year 2,250 0.0156 0.131 0 2
c_n_jv_5year 2,250 0.0449 0.253 0 3
c_n_jv_3year 2,250 0.0271 0.188 0 3
c_f_nonequity_5year 2,250 0.365 1.29 0 17
c_f_nonequity_3year 2,250 0.227 0.879 0 15
c_j_nonequity_5year 2,250 0.257 0.925 0 13
c_j_nonequity_3year 2,250 0.186 0.741 0 9
c_n_nonequity_5year 2,250 0.622 1.849 0 19
c_n_nonequity_3year 2,250 0.413 1.297 0 15
c_f_equity_5year 2,250 0.185 0.812 0 11
c_f_equity_3year 2,250 0.132 0.673 0 11
c_j_equity_5year 2,250 0.256 1.152 0 21
c_j_equity_3year 2,250 0.178 0.876 0 12
c_n_equity_5year 2,250 0.441 1.667 0 24
c_n_equity_3year 2,250 0.31 1.322 0 18
c_f_academic_5year 2,250 0.165 0.644 0 14
c_f_academic_3year 2,250 0.107 0.477 0 10
c_j_academic_5year 2,250 0.378 1.127 0 17
c_j_academic_3year 2,250 0.282 0.956 0 15
c_n_academic_5year 2,250 0.543 1.521 0 31
c_n_academic_3year 2,250 0.389 1.225 0 25
c_n_patent_apply_5year 2,241 3,002 6,324 0 47,638
c_n_patent_apply_3year 2,241 1,751 3,701 0 32,267
n_patent_apply 2,241 564.4 1,201 0 11,657
c_outbound_ma_5year 2,250 0.12 0.674 0 19
c_outbound_ma_3year 2,250 0.0884 0.567 0 16
c_domestic_ma_5year 2,250 0.0324 0.22 0 3
c_domestic_ma_3year 2,250 0.0236 0.166 0 2
c_n_ma_5year 2,250 0.153 0.743 0 19
c_n_ma_3year 2,250 0.112 0.625 0 17
firmsize 2,233 9.897 1.074 5.849 12.86
Number of code 207 207 207 207 207
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制御変数である学術機関との提携件数、及び独立変数の観測数が 2,250と表示されてい
るのは、これらの変数についてはサンプル対象である 250企業の対象期間となる全ての年
度の活動について、データベースから抽出したものを 1件ごと手入力で入力しているから
である。一方で ROE、売上高研究開発費率といった変数については、データベースで抽出
した段階で欠損していたデータが存在する為、観測数が 2,250よりも少なくなっている。
これは、合併や会計制度変更等があった当年にはデータベース上に財務パフォーマンスを
示す情報が存在しない、もしくは研究開発費を計上していない企業や公表していない企業
に関してはデータを抽出する事がそもそもできないといった要因が存在するためである。
これらの影響により、実際に観測できるユニット総数は 207という結果となっている。 
 次に、主要変数の相関行列表を図 16～17に示す。従属変数のうち特許出願件数、制御変
数のうち学術提携件数、及び独立変数については第 3章第 3節にて説明した通り、それぞ
れについて 3年間分、及び 5年間分の累積件数を収集しているが、3年累積か 5年累積か
で他の変数との相関関係が大きく変わる事は考えにくいため、両変数を代表し 5年間分の
蓄積件数を示す変数を用いて相関関係を確認している。また、変数の数が非常に多いため、
学術機関提携及び全ての独立変数について国内外を問わず総計した場合(図 16)と国内/国
外で場合分けした場合(図 17)に分けて示している。 
 
図 16：相関行列表①国内/国外事例を合計した場合 
N o V ariable 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 roe 1.000
2 n_em ployee -0.002 1.000
3 capital_structure 0.056 0.028 1.000
4 rd_intensity -0.039 0.170 -0.021 1.000
5 c_n_strategic_alliance_5year 0.115 0.168 0.040 0.178 1.000
6 c_n_jv_5year 0.091 -0.019 0.089 0.019 0.351 1.000
7 c_n_nonequity_5year 0.020 0.183 -0.040 0.345 0.875 0.193 1.000
8 c_n_equity_5year 0.180 0.116 0.104 -0.048 0.857 0.285 0.510 1.000
9 c_n_academ ic_5year -0.002 0.395 -0.047 0.277 0.315 0.154 0.412 0.113 1.000
10 c_n_m a_5year 0.049 0.129 0.021 0.074 0.595 0.137 0.547 0.493 0.179 1.000
11 c_n_patent_apply_5year -0.054 0.718 -0.019 0.271 0.067 0.010 0.083 0.032 0.249 0.036 1.000  
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図 17：相関行列表②国内/国外事例を場合分けした場合 
N o V ariable 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 roe 1.00
2 n_em ployee 0.00 1.00
3 capital_stucture 0.06 0.03 1.00
4 rd_intensity -0.04 0.17 -0.21 1.00
5 c_f_strategic_alliance_5year 0.12 0.17 0.09 0.29 1.00
6 c_j_strategic_alliance_5year 0.08 0.12 -0.01 0.04 0.43 1.00
7 c_f_jv_5year 0.09 -0.03 0.10 0.02 0.46 0.09 1.00
8 c_j_jv_5year 0.05 0.00 0.04 0.01 0.12 0.27 0.17 1.00
9 c_f_nonequity_5year 0.00 0.18 -0.02 0.41 0.85 0.36 0.27 0.06 1.00
10 c_j_nonequity_5year 0.04 0.12 -0.04 0.14 0.37 0.87 0.02 0.14 0.35 1.00
11 c_f_equity_5year 0.22 0.08 0.19 -0.01 0.69 0.33 0.33 0.12 0.22 0.23 1.00
12 c_j_equity_5year 0.10 0.11 0.01 -0.06 0.39 0.90 0.12 0.18 0.29 0.58 0.34 1.00
13 c_f_academ ic_5year -0.02 0.35 -0.01 0.23 0.22 0.12 0.06 0.13 0.28 0.16 0.03 0.05 1.00
14 c_j_academ ic_5year 0.01 0.34 -0.06 0.24 0.30 0.24 0.10 0.11 0.36 0.30 0.06 0.13 0.45 1.00
15 c_outbound_m & a_5year 0.03 0.15 -0.01 0.09 0.50 0.44 0.05 0.08 0.38 0.51 0.44 0.29 0.13 0.18 1.00
16 c_dom estic_m & a_5year 0.08 -0.04 0.09 -0.03 0.18 0.37 0.16 0.15 0.12 0.23 0.15 0.41 0.04 0.03 0.18 1.00
17 c_n_patent_apply_5year -0.05 0.72 -0.02 0.27 0.07 0.05 -0.04 0.05 0.09 0.05 0.03 0.03 0.20 0.22 0.05 -0.02 1.00  
  
相関行列表では各変数間のおおまかな関係を確認するため、小数点以下 2桁までの表示
としている。また、数値が記入されているセルの色の濃さで相関係数の高さを表している。
従属変数に対する影響の大きさを見てみると、想定した独立変数については全て正の相関
がある事が確認できる。また、知識移転の代理指標である特許出願件数がマイナスの値と
なっている点が特徴的である。strategic_allianceと他の独立変数との相関が非常に高い
のは、この変数が各提携活動(jv/equity/nonequity)の合計だからである。よって、これら
の変数についてはモデルを分けて推定を行う必要がある。他にも相関係数が高い変数の組
み合わせがいくつか見られるが、パネルデータ分析では多くの場合多重共線性は問題とな
らないため、上記のように変数同士の相関が発生しうる事が明らかな場合を除き、想定し
た通りのモデルで分析を進める事とする。 
 最後に、パネルデータ分析を行う際には従属変数の分布が時間によって影響を受けてい
ない事が推定にあたり重要となるが、これについて従属変数である ROE、特許出願件数に
関しそれぞれ定常性の検定を行い、推定に当たり問題が無い事を確認済みである。 
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第２節 分析結果 
 第 1 項 国内・国外の活動を合計した総件数による協業効果の分析 
 本節では、それぞれの仮説に基づき各種分析を実施した結果を示す。はじめに、変数を
国内/国外で分けず、固定効果モデルを用いて分析を実施したものをテーブル①及び②に示
す。ここでは、全ての分析モデルにおいて頑健な標準誤差を用い、推計結果に不均一分散
が生じることを回避している。また、分析モデルにおける year_dummyの行にあるチェック
マークは、各モデルに年度ダミー(fy)を投入している事を示す。以下の分析テーブル①は、
3年間分のスタートアップとの協業の累積件数を表す変数を独立変数、ROEを対数変換した
ln_roeを従属変数とした固定効果回帰モデルによる分析結果である。 
 
図 18：分析テーブル① 国内+国外事例 3 年累積効果 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 Model6
c_n_strategic_alliance_3year 0.0333**
-0.0142
c_n_ma_3year -0.0472* -0.0137 -0.0315 -0.0339 -0.0327
-0.0253 -0.0237 -0.0282 -0.0229 -0.0232
c_n_jv_3year 0.299*** 0.258**
-0.107 -0.11
c_n_equity_3year 0.0322 0.00756
-0.0281 -0.0243
c_n_nonequity_3year 0.0487** 0.0329*
-0.019 -0.0195
c_n_academic_3year -0.0305** -0.0369*** -0.0329** -0.0325** -0.0363*** -0.0370***
-0.0137 -0.013 -0.0136 -0.0139 -0.0125 -0.0127
firmsize -0.0987 -0.0867 -0.0613 -0.0939 -0.0864 -0.0622
-0.133 -0.133 -0.13 -0.134 -0.132 -0.13
capital_structure -0.145 -0.148 -0.149 -0.145 -0.148 -0.151*
-0.0898 -0.0909 -0.0901 -0.0901 -0.0909 -0.0909
rd_intensity -0.165*** -0.163*** -0.165*** -0.167*** -0.159*** -0.161***
-0.0315 -0.0312 -0.0311 -0.0307 -0.0318 -0.0309
Constant 3.110** 2.978** 2.735** 3.069** 2.961** 2.727**
-1.28 -1.285 -1.247 -1.291 -1.275 -1.252
Year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.17 0.175 0.177 0.172 0.174 0.179
Number of code 207 207 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
dependent variable : ln_roe,  fixed effect
 
※Hausman検定の結果、有意水準 1%で固定効果モデルが採択される。 
 
 次に、独立変数を 5年累積件数に変えたモデルで同様の分析を行う。結果は分析テーブ
ル②の通りでる。 
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図 19：分析テーブル② 国内＋国外事例 5 年累積効果 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 model6
c_n_strategic_alliance_5year 0.0268*
-0.0145
c_n_ma_5year -0.0488* -0.0113 -0.032 -0.0415* -0.0389
-0.027 -0.0258 -0.028 -0.0225 -0.0249
c_n_jv_5year 0.181** 0.169**
-0.0727 -0.0654
c_n_equity_5year 0.0244 0.00836
-0.026 -0.0233
c_n_nonequity_5year 0.0420** 0.0366*
-0.0175 -0.0187
c_n_academic_5year -0.0327*** -0.0351*** -0.0336*** -0.0328*** -0.0357*** -0.0366***
-0.0116 -0.0113 -0.0121 -0.0116 -0.0112 -0.0117
firmsize -0.101 -0.0891 -0.0653 -0.0958 -0.0845 -0.064
-0.133 -0.133 -0.13 -0.134 -0.131 -0.13
capital_structure -0.145 -0.145 -0.152* -0.143 -0.145 -0.152*
-0.0897 -0.0902 -0.0913 -0.0898 -0.0902 -0.0917
rd_intensity -0.165*** -0.167*** -0.164*** -0.167*** -0.164*** -0.164***
-0.0315 -0.0307 -0.0311 -0.0306 -0.0313 -0.0304
Constant 3.133** 3.014** 2.781** 3.092** 2.962** 2.754**
-1.282 -1.282 -1.25 -1.287 -1.263 -1.247
Year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.171 0.175 0.175 0.173 0.174 0.178
Number of code 207 207 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
dependent variable : ln_roe,  fixed effect
 
※Hausman検定の結果、有意水準 1%で固定効果モデルが採択される。 
  
両テーブルにおいて、モデル 2以降の全てのモデルに対して戦略的提携に関する変数と
スタートアップ買収件数を表す変数を同時に投入している。これに関しては、予め両変数
を分けたモデルと同時に投入したモデルで係数の表す符合や大まかな数値が変わらない
事に加えて、両方同時に投入したモデルの方がより高い説明力となる事を確認済みである。 
各モデルを見ると、いずれもコントロールとして投入した capital_structureと
firmsizeが有意でない結果となっている。これに関しては、両制御変数が企業固有のもの
であり、かつ経時で大きく変化しない変数であるため、固定効果モデルにより影響が取り
除かれてしまった結果であると考えられる。 
主たる分析結果について、まず 3年累積効果を分析したテーブル①を見ると、スタート
アップ企業との戦略的提携（全ての類型の総計件数）と買収では、前者が 5%有意水準で正
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の相関があるのに対し、後者の場合は 5%水準に満たないものの、10%水準で負の相関が生
じていることが分かる。更に、提携を分類別に分けて見ていくと、資本提携は有意差が見
られない結果となっているのに対し、ジョイントベンチャーが 5%、業務提携が 10%有意水
準ではあるが共に正の相関を持っている事が読み取れる。 
一方、5年蓄積効果を見た分析テーブル②では、提携の合計変数(n_strategic_alliance)
が 5%有意水準でなくなってしまっているものの、これを各類型に分解した際には分析テー
ブル①で確認した結果と同様、ジョイントベンチャーは 5%、業務提携は 10%有意水準で従
属変数と正の相関関係にあること、及び資本参加の件数を表す独立変数は無相関であるこ
とが確認できる。  
また、有意な結果を得た各変数の相関係数を分析テーブル間でそれぞれ比較すると、分
析テーブル①から分析テーブル②にかけて提携の合計変数(n_strategic_alliance)が有意
でなくなっている事が読み取れる。更にこれを提携の類型別に分解した各テーブルの
Model6を確認しても、ジョイントベンチャーを表す変数の相関係数がテーブル②でより小
さくなる結果となった。最後に、比較のために投入した学術機関との提携はどの分析モデ
ルでも 1%有意水準で ROEと負の相関関係が生じる結果を確認した。 
 
 次に、スタートアップとの協業関係が知の移転をもたらしているかどうかを、代理変数
として設定した特許出願件数を用いて確認する。以降で結果を提示する分析テーブル③の
各モデルでは、特許出願件数(n_patent_apply)を従属変数とし、これにスタートアップと
の協業を表す独立変数が影響をもたらしているか否かを分析する。尚、特許出願件数を表
す各変数は 0以上の整数を数え上げたカウントデータであるため、正規分布を仮定したテ
ーブル①、②と同一の分析モデルは適さない事になる。このような場合、ポアソン分布や
負の二項分布を想定した分析モデルの使用が相応しいことになるが、平均と分散が等しく
なるような分布は前者、平均を分散が大きく上回る過分散のカウントデータの場合には後
者が用いられる（久保,2012）。よって、2つのうちどちらのモデルを適用するか検討する
にあたり、まずは当該変数の分布を確認する事とする。以下、図 20に当年の特許出願件数
を表す変数である n_patent_applyの分布を示す。 
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図 20：特許出願件数(n_patent_apply)の分布 
 
 
n_patent_applyの分布を表すヒストグラムを確認すると、分布が 0付近に極端に偏って
おり、これに加えて裾野が非常に広いことが分かる。ここで図 15の記述統計表を再度確認
すると、当該変数の分散は平均を大きく上回っていることが確認できる。よって、上で述
べた久保(2012)の議論に従い、本分析に関しては負の二項分布を採用することが相応しい
と判断できる。 
 
 以下では、独立変数により知の移転が発生しているかどうかを分析した結果を分析テー
ブル③に示す。尚、同テーブルでは 3年累積効果と 5年累積効果をまとめて 1つのテーブ
ルに表している。また、従属変数については当該年数の特許出願件数と同時に、出願件数
の 3年及び 5年累積件数もモデルに加えている。 
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図 21：分析テーブル③ 特許出願件数を従属変数とした負の二項回帰 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 model6
c_n_strategic_alliance_3year 0.00284
-0.00551
c_n_ma_3year 0.0209 0.0215 0.0405***
-0.0147 -0.015 -0.0134
c_n_jv_3year 0.0905** 0.152***
-0.0448 -0.0397
c_n_equity_3year 0.0034 0.0072
-0.0101 -0.00898
c_n_nonequity_3year -0.00583 -0.0136
-0.00909 -0.00839
c_n_strategic_alliance_5year 0.00436
-0.00496
c_n_ma_5year 0.0148 0.0136 0.0408***
-0.0133 -0.0131 -0.0105
c_n_jv_5year -0.0236 0.0406
-0.0367 -0.0295
c_n_equity_5year 0.0149* 0.0124*
-0.00858 -0.00696
c_n_nonequity_5year -0.0032 -0.0025
-0.00834 -0.00699
c_n_academic_3year -0.0159*** -0.0160*** -0.0213***
-0.00601 -0.00601 -0.00601
c_n_academic_5year -0.0122** -0.0113** -0.0116**
-0.00512 -0.0051 -0.00458
capital_structure 0.00309 0.00301 0.0028 0.00269 0.00818 0.00636
-0.00709 -0.00706 -0.00713 -0.00711 -0.00623 -0.00604
rd_intensity 0.0454*** 0.0455*** 0.0454*** 0.0450*** 0.0391*** 0.0313***
-0.0073 -0.00734 -0.00727 -0.00736 -0.00655 -0.00613
firmsize 0.400*** 0.406*** 0.400*** 0.401*** 0.357*** 0.310***
-0.0334 -0.0336 -0.0334 -0.0334 -0.0298 -0.0274
Constant -1.616*** -1.670*** -1.615*** -1.622*** -1.024*** -0.368
-0.335 -0.336 -0.334 -0.335 -0.296 -0.272
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,819 1,819 1,819 1,819 1,835 1,835
Number of code 205 205 205 205 207 207
n_patent_apply
c_n_patent_
apply_3year
c_n_patent_
apply_5year
 
※固定効果モデルを使用 
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テーブル③では、負の二項分布モデルを採用するにあたり、事前にポアソン分布を仮定
した回帰モデルにて両モデルの AIC(14)を確認し、負の二項分布モデルの当てはまりがよい
事を確認している。また、Model1～4に関しては当年の特許出願件数（n_patent_apply）、
以降は独立変数の累積年数と同年数分の特許出願件数(c_n_patent_apply_3year/5year)を
従属変数として分析している。 
 
分析結果を見ると、全てのモデルにおいて、比較のため投入した学術機関との提携が特
許出願件数と有意に負の相関を持つことが分かる。また、各提携の類型を合計した変数で
ある c_n_strategic_allianceが有意でないのに対し、これをそれぞれの提携の類型に場合
分けをした場合、過去 3年間にジョイントベンチャーの形でスタートアップと協業した場
合のみ、当年の特許出願及び 3年間の累積出願件数双方に対し正の相関を持つ結果となっ
た。他に、スタートアップ買収に関しては当年の特許出願件数とは有意な相関関係にない
が、これを独立変数の累積期間と同期間で見た際には、3年及び 5年間の両方で有意に正
の相関を持つ結果となっている。この結果に関しては、既にスタートアップが持っている
知識資産を得るために大企業が買収を行った、もしくは買収した場合に特許出願は瞬間的
に増えるが、時間が経つと有意差はなくなる＝知の移転が起きなくなるという二通りの原
因が考えられる。 
 
以上で確認した特許出願件数と有意な相関を持つスタートアップ買収とジョイントベン
チャーを示す変数のうち、前者に関してはテーブル①及び②で確認した通り、当年の ROE
に関し無相関となっているが、ジョイントベンチャーに関しては正の相関を持つことが分
かっている。よって、以降ではこの変数が知の移転という媒介効果を通じて企業業績を高
めているかを分析する。媒介分析については Baron and Kenny(1986)に詳しく、本稿でも
この手法に則って以下のように分析を進める事とする。 
                                                   
(14)赤池情報量基準。統計モデルの当てはまりの良さを表す尺度であり、値が小さいほどモ
デルの当てはまりが良くなる事を示す。  
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図 22：媒介分析で想定するモデル 
 
(出所)Baron and Kenny(1986)より筆者作成 
 
媒介分析を表すモデルである図 22の①独立変数にはジョイントベンチャーとの協業を、
②媒介変数には特許出願件数を、③従属変数には財務パフォーマンス(ln_roe)をそれぞれ
想定して分析を進める。分析の手順は以下の通りである。 
 
手順 1：①→③(経路 c)が有意であることを確認する。 
手順 2：①→②(経路 a)が有意であることを確認する。 
手順 3：②→③(経路 b)が有意であることを確認する。 
手順 4：経路 aと経路 bをコントロールした上で経路 cの係数が 0になれば完全媒介、 
係数が小さくなれば部分媒介と判断する。 
 
以上の手順に従って媒介分析を行った結果を図 23,分析テーブル④に示す。
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図 23：分析テーブル④ 特許出願件数を媒介変数とした媒介分析 
VARIABLES model1 model2 model10 model3 model4 model5 model6 model7 model8 model9
c_n_patent_apply_3year -4.19E-05 -4.39E-05 -5.54e-05*
-3.09E-05 -3.23E-05 -3.10E-05
c_n_jv_3year 0.266** 0.273**
-0.113 -0.111
c_n_academic_3year -0.0359*** -0.0454***
-0.0127 -0.0139
c_n_patent_apply_5year -1.72E-05 -1.84E-05 -2.44E-05
-1.97E-05 -2.00E-05 -1.98E-05
c_n_jv_5year 0.174** 0.178**
-0.0717 -0.0714
c_n_academic_5year -0.0355*** -0.0397***
-0.0114 -0.0124
c_n_equity_3year 0.00796 -0.000596 -0.00181 0.01 0.00905
-0.028 -0.0231 -0.0227 -0.0277 -0.0276
c_n_nonequity_3year 0.026 0.0226 0.0164 0.0379* 0.0319*
-0.0204 -0.02 -0.0203 -0.0195 -0.0191
c_n_equity_5year 0.00545 0.00263 0.00282 0.00426 0.00448
-0.0257 -0.0219 -0.0216 -0.0255 -0.0252
c_n_nonequity_5year 0.0216 0.0238 0.0219 0.029 0.0272
-0.0182 -0.0174 -0.0173 -0.0186 -0.0184
firmsize -0.0506 -0.0472 -0.0166 -0.108 -0.0777 -0.0656 -0.0529 -0.0344 -0.11 -0.0902
-0.123 -0.124 -0.12 -0.136 -0.13 -0.126 -0.126 -0.124 -0.136 -0.133
rd_intensity -0.154*** -0.160*** -0.154*** -0.160*** -0.153*** -0.159*** -0.161*** -0.157*** -0.164*** -0.159***
-0.0312 -0.0309 -0.0312 -0.031 -0.0315 -0.0311 -0.0307 -0.0309 -0.0308 -0.0312
capital_structure -0.150* -0.151* -0.153* -0.148 -0.151* -0.147 -0.154* -0.155* -0.147 -0.148
-0.0902 -0.0906 -0.0901 -0.0909 -0.0903 -0.0899 -0.0917 -0.0912 -0.0903 -0.0897
Constant 2.688** 2.573** 2.354** 3.175** 2.985** 2.817** 2.629** 2.505** 3.215** 3.094**
-1.178 -1.195 -1.147 -1.305 -1.247 -1.211 -1.214 -1.186 -1.309 -1.276
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.172 0.175 0.177 0.173 0.177 0.17 0.172 0.173 0.173 0.175
Number of code 207 207 207 207 207 207 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
jv+patent(3year) academic+patent(3year) jv+patent(5year) academic+patent(5year)
 
※Hausman検定の結果、有意水準 1%で固定効果モデルが採択される。 
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媒介分析の結果、model1及び model6が示すように、特許出願件数と財務パフォーマン
スの間にそもそもの相関関係が無いため、想定した媒介効果は成り立たない結果となった。 
この媒介効果に関しては、構造方程式モデリング(SEM)(15)による分析を追加で行ってい
る。データに欠損値がなければ Baron and Kenny(1986)の手法と SEMは全く同じ結果を得
られる(村山,2009) が、既に説明したように、本分析で用いるパネルデータには欠損値が
含まれているからである。よって、欠損値に対応した最尤法を用いて SEMにより図 23で見
た変数間の関係を再度確認する事とした。しかしながら、ここでも上記分析同様に有意な
結果は得られていない。よって、国内・国外両事例を合計したスタートアップ協業件数と
財務パフォーマンスの分析においては、知識移転の代替指標としての特許出願件数は媒介
変数としては成立しないものと結論づけられる。 
 
第 2 項 協業を国内・国外事例に場合分けした際の効果の分析 
 続いて、協業もしくは買収の相手先が国内スタートアップか否かで変数を分けた場合に
ついて、それぞれにこれまで議論してきた手法を用いて分析を行う。以降の各モデルに関
しては制御変数のみのモデルは省略し、テーブル①～④で確認した、それぞれメインとな
る分析モデルに絞り分析を実施することとする。以下、テーブル⑤では独立変数を 3年累
積件数とし、従属変数を財務パフォーマンス(ln_roe)とした分析結果を示した後、テーブ
ル⑥にて独立変数を 5年累積件数に変更して分析した結果を提示する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
(15)共分散構造分析とも言う。共分散を用いて複数の要素間の関係を検討するための手法。統計
解析ソフト上でパス図を描くことによって、その変数間の関係を推定できる。また、本文で示
したように欠損値がある場合にも最尤法によってサンプルの情報を活かした推定を行う事が可
能である。 
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図 24：分析テーブル⑤ 国内/国外事例 3 年累積効果 
VARIABLES model1 model2 model3 model4
c_j_strategic_alliance_3year 0.0341**
-0.0142
c_domestic_ma_3year -0.0349 -0.0522
-0.121 -0.129
c_j_jv_3year 0.288***
-0.0722
c_j_equity_3year -0.00451
-0.0367
c_j_non_equity_3year 0.0525**
-0.0218
c_f_strategic_alliance_3year 0.0358
-0.0315
c_outbound_ma_3year -0.0325 -0.0219
-0.0277 -0.0318
c_f_jv_3year 0.262
-0.188
c_f_equity_3year 0.0262
-0.0466
c_f_non_equity_3year -0.00167
-0.0392
c_j_academic_3year -0.0406** -0.0412**
-0.0168 -0.0162
c_f_academic_3year -0.0562 -0.0557
-0.0562 -0.0575
firmsize -0.108 -0.0945 -0.0665 -0.0567
-0.137 -0.133 -0.127 -0.128
capital_structure -0.144 -0.142 -0.150* -0.153*
-0.0904 -0.0897 -0.0903 -0.0906
rd_intensity -0.161*** -0.159*** -0.166*** -0.165***
-0.0318 -0.0317 -0.031 -0.0304
Constant 3.174** 3.029** 2.797** 2.705**
-1.315 -1.278 -1.227 -1.226
Year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.172 0.175 0.171 0.173
Number of code 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
dependent variable : ln_roe, fixed effect
 
※Hausman検定の結果、有意水準 1%で固定効果モデルが支持される。 
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図 25：分析テーブル⑥ 国内/国外事例 5 年累積効果 
VARIABLES model1 model2 Model3 Model4
c_j_strategic_alliance_5year 0.0206
-0.0126
c_domestic_ma_5year -0.0349 -0.0319
-0.103 -0.112
c_j_jv_5year 0.106
-0.131
c_j_equity_5year 0.000767
-0.0299
c_j_nonequity_5year 0.0362
-0.0223
c_f_strategic_alliance_5year 0.0382
-0.0307
c_outbound_ma_5year -0.0375 -0.0178
-0.0262 -0.0332
c_f_jv_5year 0.244
-0.188
c_f_equity_5year 0.0222
-0.051
c_f_nonequity_5year 0.0204
-0.0343
c_j_academic_5year -0.0350** -0.0362**
-0.0164 -0.0159
c_f_academic_5year -0.0747** -0.0743*
-0.0375 -0.038
firmsize -0.104 -0.0977 -0.0715 -0.0535
-0.136 -0.134 -0.127 -0.128
capital_structure -0.144 -0.147 -0.149 -0.154*
-0.0902 -0.0907 -0.0903 -0.0913
rd_intensity -0.161*** -0.159*** -0.173*** -0.169***
-0.0317 -0.0315 -0.0304 -0.0303
Constant 3.148** 3.074** 2.865** 2.681**
-1.307 -1.29 -1.227 -1.229
Year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.171 0.172 0.174 0.175
Number of code 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
dependent variable : ln_roe, fixed effect
 
※Hausman検定の結果、有意水準 1%で固定効果モデルが採択される。 
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 以降で、2つの分析テーブルが示す結果を確認する。まず、分析テーブル⑤で示される 3
年累積効果につき、国内事例を見ると戦略的提携の総計変数は変わらず 5%有意であり、か
つ国内と国外の件数を合計した変数（テーブル①で確認）よりも係数が大きくなっている
事が確認できる。また、国内の戦略的提携を 3つに分類した Model2の結果を見ると、ジョ
イントベンチャーが 1%水準で有意になっているのに加えて、業務提携も 5%有意水準で正の
相関を示す結果となっている。加えて、こちらも国内のみの事例に絞った場合に、テーブ
ル①で見た国外事例を含んだ変数よりも相関係数が高くなる結果となった。少数資本参加
による提携に関しては、これまで見た結果と同様、有意な相関を確認できていない。 
 他方、国外事例を見ると、全ての主要変数が従属変数と有意な相関を持たない結果とな
っている。この事から、国内外の事例の合算とそれぞれの事例で場合分けを行った場合に
後者で係数が高い結果となったのは、日本企業との協業による効果を国外事例が一定程度
打ち消していたからではないかと推測する事が可能である。 
制御変数として投入した学術機関との提携に関しては、日本の学術機関との提携が 5%有
意水準で負の相関となっており、その値は国内/国外事例を合算した変数よりも小さく（負
の方向に大きく）なっている。 
 5年累積効果も同様のモデルで推定を行ったところ、こちらのモデルでは国内・国外事
例問わず全ての独立変数が有意でない結果となった。この事から、スタートアップとの協
業関係は対象が日本企業、かつジョイントベンチャーもしくは業務提携の形態を取った場
合、3年スパンで見るとその協業件数が大企業の財務パフォーマンスを高め得るが、5年経
過した段階ではその効果は無くなるものと読み取れる。学術機関提携については、国内事
例のみ一貫して有意に負の相関が生じており、テーブル①・②で見た結果と同じ傾向を得
た。 
 
 次に、従属変数を特許出願件数とし、独立変数を国内もしくは国外のそれぞれの事例別
に分けた際に、それが知の移転をもたらしているかどうかを確認する。分析モデルに関し
てはテーブル③と同じ過程により負の二項分布モデルを採用している。まず 3年分の累積
件数を独立変数とした場合の分析結果をテーブル⑦に示す。 
 
 
 
50 
 
図 26：分析テーブル⑦ 特許出願件数を従属変数とした負の二項回帰(3 年累積) 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 model6
c_j_strategic_alliance_3year 0.0124*
-0.00722
c_domestic_ma_3year -2.34E-05 0.000867 0.0174
-0.0563 -0.0566 -0.0524
c_j_jv_3year 0.128** 0.192***
-0.0581 -0.0522
c_j_equity_3year -0.0116 -0.0117
-0.0149 -0.0138
c_j_nonequity_3year 0.0239* 0.0187*
-0.0122 -0.0113
c_f_strategic_alliance_3year -0.0127
-0.00987
c_outbound_ma_3year 0.0281* 0.0203 0.0372**
-0.0157 -0.0163 -0.0146
c_f_jv_3year 0.0586 0.130*
-0.0792 -0.0665
c_f_equity_3year 0.0115 0.0166
-0.0176 -0.0157
c_f_nonequity_3year -0.0357** -0.0422***
-0.0143 -0.0133
c_j_academic_3year -0.0153** -0.0173** -0.0206***
-0.00766 -0.00776 -0.00743
c_f_academic_3year -0.0508*** -0.0505*** -0.0647***
-0.0147 -0.0145 -0.0146
firmsize 0.399*** 0.398*** 0.415*** 0.427*** 0.352*** 0.379***
-0.0333 -0.0334 -0.0335 -0.0337 -0.0295 -0.0297
capital_structure 0.0034 0.00343 0.00285 0.00245 0.00899 0.00728
-0.00705 -0.00704 -0.00704 -0.00702 -0.00619 -0.00624
rd_intensity 0.0461*** 0.0466*** 0.0465*** 0.0463*** 0.0407*** 0.0400***
-0.00728 -0.00732 -0.00724 -0.00733 -0.00646 -0.00647
Constant -1.612*** -1.594*** -1.761*** -1.865*** -0.994*** -1.232***
-0.333 -0.334 -0.336 -0.338 -0.293 -0.295
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,819 1,819 1,819 1,819 1,835 1,835
Number of code 205 205 205 205 207 207
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
c_n_patent_apply_3yearn_patent_apply
 
  ※固定効果モデルを使用 
 分析テーブル⑦では、model1～7まで従属変数を当年の特許出願件数(n_patent_apply)、
model5～6では従属変数を 3年累積の特許出願件数(c_n_patent_apply_3year)に変えて分
析を行っている。結果、分析テーブル③ではジョイントベンチャーが 5%有意水準で特許出
願に有意に効いている事が確認できたが、変数を国内/国外事例で分けた場合には国内スタ
ートアップの場合のみこの変数が有意となる結果を得た。更に、ROEに対する関係と同様、
変数を国内事例のみに絞った場合、テーブル③で確認したものより係数が大きくなってい
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る事が分かる。また、テーブル③で確認した結果と異なる傾向として、海外スタートアッ
プとの業務提携の過去 3年分の蓄積が特許出願と負の相関を持つ結果を確認できる。学術
機関に関してはテーブル③同様、いずれも 1%有意水準で特許出願と負の相関関係にある。 
 
図 27：分析テーブル⑧ 特許出願件数を従属変数とした負の二項回帰(5 年累積) 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 model6
c_j_strategic_alliance_5year 0.0173***
-0.00601
c_domestic_ma_5year -0.0582 -0.0609 -0.0549
-0.0482 -0.0493 -0.0421
c_j_jv_5year 0.0892* 0.162***
-0.051 -0.0414
c_j_equity_5year 0.0147 0.0101
-0.0119 -0.00998
c_j_nonequity_5year 0.0167 0.0200**
-0.011 -0.00923
c_f_strategic_alliance_5year -0.0157
-0.00958
c_outbound_ma_5year 0.0271** 0.0101 0.0428***
-0.0137 -0.0144 -0.0113
c_f_jv_5year -0.188*** -0.064
-0.0722 -0.0532
c_f_equity_5year 0.0198 0.00414
-0.0166 -0.0126
c_f_nonequity_5year -0.0275** -0.0202*
-0.0136 -0.0112
c_j_academic_5year -0.0157** -0.0162** -0.0116**
-0.00681 -0.00689 -0.00583
c_f_academic_5year -0.0287** -0.0277** -0.0395***
-0.0118 -0.0118 -0.0115
firmsize 0.401*** 0.398*** 0.409*** 0.411*** 0.327*** 0.329***
-0.0331 -0.0332 -0.0336 -0.0339 -0.0273 -0.0276
capital_structure 0.00342 0.00331 0.00314 0.00292 0.0079 0.00689
-0.00706 -0.00708 -0.007 -0.007 -0.00587 -0.0059
rd_intensity 0.0462*** 0.0467*** 0.0477*** 0.0444*** 0.0319*** 0.0321***
-0.00729 -0.00729 -0.00733 -0.00749 -0.00604 -0.00612
Constant -1.624*** -1.601*** -1.707*** -1.698*** -0.541** -0.538**
-0.331 -0.332 -0.337 -0.34 -0.27 -0.274
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,819 1,819 1,819 1,819 1,835 1,835
Number of code 205 205 205 205 207 207
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
c_n_patent_apply_5yearn_patent_apply
 
  ※固定効果モデルを採用 
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 テーブル⑧はテーブル⑦と同じモデルについて、各変数を 3年累積から 5年累積件数に
入れ変えて投入した分析結果である。ここでは、国内事例について当年の特許出願に影響
を与えるのは提携の全ての類型を合計した変数(c_j_strategic_alliance)のみという結果
となった。ジョイントベンチャーの係数が 5%有意水準でなくなってしまっているのがテー
ブル⑦との違いである。しかしながら、従属変数を特許出願 5年累積件数に変更した Model5
を見ると、国内事例におけるジョイントベンチャー及び業務提携の 2つの変数が共に有意
に特許出願の累積件数と正の相関を持つ結果となった。国外事例に関し、戦略的提携を類
型別に分けていない Model3では国外スタートアップの買収件数が有意に当年の特許出願
に影響しているのに対し、提携を場合分けした Model4ではこれが有意でなくなっている。
一方で、Model4ではジョイントベンチャーと業務提携の変数が当年の特許出願件数に負の
影響をもたらしている事が分かる。従属変数を特許出願直近 5年累積件数に変更した
Model6では、特許出願に対し有意な相関を持つのは国外スタートアップ買収のみであるこ
とが見て取れる。 
 制御変数として投入した学術機関との提携件数については、これまで見た結果と同じく、
国内外問わず従属変数に対して負の相関関係を持つ結果となった。 
 
 最後に、これまでに見てきた国内及び国外のスタートアップ協業事例を表す変数が、知
識移転の代理変数として想定した特許出願件数を媒介としてサンプル企業の財務パフォー
マンスに影響を与えているかどうかを見るため、これを媒介変数と想定した媒介分析を行
う。分析で想定する独立変数については、テーブル⑥～⑧において従属変数と有意に相関
を持つことが確認できている、国内スタートアップとのジョイントベンチャー3年累積件
数、及び制御変数である学術機関提携をモデルに投入する事とする。手法についてはテー
ブル④と同様の手順を用いて実施した。 
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図 28：分析テーブル⑨ 特許出願件数を媒介変数とした媒介分析 
VARIABLES model1 mode2 mode3 mode4 mode5 mode6 mode7
c_n_patent_apply_3year -4.60E-05 -4.41E-05 -4.31E-05 -5.42e-05*
-2.98E-05 -3.17E-05 -3.13E-05 -2.93E-05
c_j_jv_3year 0.303*** 0.292***
-0.067 -0.068
c_j_nonequity_3year 0.0451* 0.0396*
-0.0231 -0.0232
c_j_academic_3year -0.0341* -0.0432**
-0.0176 -0.0189
c_j_equity_3year 0.015 0.0153 0.00965 -0.0023 -0.0052 0.0271 0.0214
-0.0287 -0.0301 -0.0284 -0.0369 -0.0355 -0.0314 -0.0293
c_inbound_ma_3year -0.0146 -0.053 -0.0437 -0.0228 -0.0149 -0.0239 -0.0141
-0.115 -0.125 -0.125 -0.117 -0.117 -0.117 -0.117
firmsize -0.0453 -0.0623 -0.0332 -0.0779 -0.0487 -0.101 -0.0707
-0.122 -0.123 -0.118 -0.127 -0.123 -0.134 -0.128
rd_intensity -0.157*** -0.164*** -0.157*** -0.158*** -0.152*** -0.165*** -0.157***
-0.0317 -0.0314 -0.0318 -0.0315 -0.0318 -0.0314 -0.0319
capital_structure -0.148 -0.142 -0.144 -0.146 -0.148* -0.144 -0.147
-0.0897 -0.0898 -0.0893 -0.0902 -0.0897 -0.0902 -0.0897
Constant 2.659** 2.734** 2.527** 2.875** 2.667** 3.125** 2.928**
-1.17 -1.186 -1.138 -1.225 -1.176 -1.291 -1.234
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.171 0.171 0.174 0.17 0.172 0.17 0.174
Number of code 207 207 207 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
j_jv+patent
(3year)
j_nonequity+patent
(3year)
j_academic+patent
(3year)
 
※Hausman検定の結果、有意水準 1%で固定効果モデルが採択される。 
 
 分析テーブル⑨についても、テーブル④と同様にそもそも特許出願件数を表す変数が財
務パフォーマンスと有意な関係になっておらず、媒介効果が成り立たない結果となった。
この結果に関しても SEMによる追試を行ったが、いずれのモデルも 5%水準で有意な結果を
得られなかった。 
 
 以上、分析テーブル①～⑨までで議論した分析結果と当初仮説との整合性を図 29にま
とめる。 
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図 29：仮説及び分析結果一覧 
 
 
 表中のテーブルの列は仮説に対応する分析テーブルの番号を、結果はそれぞれの分析結
果が各仮説を支持するものであったか否かを示す。△に関しては、部分的に仮説に整合的
な結果が得られたことを表している。 
 
結果について、仮説 1、3、4aに関してはいずれも想定した変数間の関係について有意な
結果を得ることができなかった。仮説 2a、2bに関しては、分析テーブル①と②の分析結果
を確認すると、テーブル①で有意だった戦略的提携の合計変数(n_strategic_alliance)が
テーブル②では有意でなくなっている事が分かる。また、それを提携の類型別に分解した
際に、ジョイントベンチャーの係数がテーブル②では下がっていること、及び分析テーブ
ル⑤、⑥にて国内スタートアップとのジョイントベンチャーを表す変数の相関係数が、こ
れを 3年から 5年蓄積件数に変更することで有意でなくなっている事が確認でき、仮説と
整合的な結果を得ている。仮説 4bでは提携を国内外で場合分けせず総計した場合にはジョ
イントベンチャーを表す変数のみが有意な結果となり、仮説を支持する結果とはならなか
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ったが、これを国内事例に絞って確認した分析テーブル⑦では、10%有意ながらも業務提携
がジョイントベンチャーと比較して低い係数で正の相関を持っていることが確認でき、部
分的にではあるが整合的な結果を得られている。仮説 5に関しては、分析テーブル⑦及び
⑧を見ると、日本のスタートアップとの提携についていくつかのパターンで特許出願に有
意に効いていることが確認できるのに対し、国外提携事例では逆に一部で係数がマイナス
の値となっている結果となっている。ここで発生している負の相関は当初仮説において想
定したものではないが、国内外を比較した際に、国内事例の方がより効果的に知識移転が
行われるということ自体はこれらの結果から言う事ができ、部分的に仮説と整合的である
とした。仮説 6では、資本参加を表す変数がどの分析モデルでも大企業側の財務パフォー
マンスと有意な相関関係を持っていない一方で、テーブル⑤で国内スタートアップとのジ
ョイントベンチャー及び業務提携が共に有意に正の相関を持ち、かつ業務提携の係数が小
さくなっている事を確認できる。よって、この結果についても部分的に仮説と整合的な結
果が得られていると解釈する事が可能である。 
 
 以降、第 5章において、以上でまとめた分析結果に対する考察及び実務への示唆、本分
析の限界について議論を行う。 
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第５章 議論 
第１節 分析結果の考察 
 まず仮説 1について、各種分析から仮説は支持されない結果となったものの、スタート
アップを買収したとしても財務パフォーマンスに有意な差をもたらさないという事実その
ものには意味があると考えられる。買収と財務パフォーマンスの関係に相関関係が見られ
ないという結果は、言い換えれば大企業側が買収したスタートアップの強みを活かし、シ
ナジーを有効に発揮する事ができていない証左であると解釈できるからである。そうする
と、過去の経緯からスタートアップへの投資や買収といった活動を積極的に行ってこなか
った日本の大企業は、スタートアップのような異質な組織を取り込み、密接に協業するた
めの体制がまだ備わっていないという懸念はあながち的外れというわけではなさそうであ
る。これに関しては、Cohen and Levinthal(1990)らの言う、”absorptive capacity”の
観点から議論する事ができる。即ち、組織がその外部にある別の組織から学習し、またそ
れによって得た知識を自らの組織で活用するためには、新たな知識を吸収するだけの素地
が必要であり、これが無ければ外部からもたらされた情報を有効に組織に取り込むことが
できないというものである。この素地に関しては、組織がそれまでにどのような分野の知
識獲得に投資してきたかに依存しており、こうして積み重ねられた過去の知識があるから
こそ、外部に存在する新たな知識の重要性に気づき、そこから学ぶことができるというも
のである。この点で、スタートアップ投資をこれまで積極的に行ってこなかった日本企業
の経緯と当該分析の結果は、彼らの主張と適合的であると言える。更に、組織として
の”absorptive capacity”は外から得られるものではなくその組織固有のものであり、組
織を構成する個人の知識に深く関係しているとされる。この構成員に付随する暗黙知及び
形式知の多様性の総和が組織全体としての”absorptive capacity”となりうるのである。
この点でも、日本企業では新卒一括採用、終身雇用という独特な雇用慣行の下、こうした
個人の知識の多様性や外部の環境変化から必要な情報を感知し、そこから学習する能力が
組織に十分に備わっていないのではないかと推察できる。 
 
 次に仮説 2a,2bについてであるが、これに関しては仮説と整合的であり、かつ興味深い
結果を得られている。スタートアップとの提携が大企業側にメリットをもたらすという結
果は、Granovetter(1977)らの提唱するネットワーク理論と整合性のあるものであり、関係
57 
 
が長期化すると今度は逆に企業のパフォーマンスに負の影響をもたらすという結果は
Goerzen(2007)が示した、繰り返し行われる提携関係（＝長期的な関係）が企業パフォーマ
ンスに負の影響をもたらすという結果を裏付けるものとなった。こうした繰り返し行われ
る企業間の活動に関し、例えば一旦企業間に新しいネットワークが埋め込まれると、それ
が後々の企業活動を規定するという「埋め込み」理論に関する議論がある(Gulati & 
Gargiulo,1999; Gulati,1999)。一旦関係が構築されると、互いに信頼関係が構築されると
共に、取引費用は下がる(Glanovetter1985;Dyer & Chu,2003)。よって、組織に一旦埋め込
まれた組織間関係を維持、またはより強化する方向に企業活動が傾倒する結果、最初は
Explorationとして培われた企業間関係が徐々にExploitationへとシフトしてゆく(Lavie 
& Rosenkopf,2006)。このような議論と本稿の分析結果を併せて考えると、スタートアップ
提携がもたらす経済効果と時間の間には以下のような関係があるのではないかと想定する
事が可能である。 
 
図 30：本分析から想定される、スタートアップ提携の効果と経過時間の関係 
 
 図 30は、本分析の結果から想定される、スタートアップ協業と経過時間との間の関係を
イメージ化したものである。本分析によって 3年と 5年間のスタートアップ協業の累積件
数を比較すると、後者で財務パフォーマンスとの相関関係が弱まっている事が確認できて
いることから、この関係を図 30における放物線の実践部分によって表している。その他の
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期間に関しては本分析の対象範囲外であるため、想定される関係を破線で表現した。スタ
ートアップとの提携が全く存在しない場合は財務パフォーマンスに寄与する要因も無い
（制御変数及び固定効果モデルで欠落変数バイアスをコントロールしている）と言えるか
ら、上記図式の関係は十分に成り立ちうるものと考えられる。 
 
 仮説 3に関し、有意な結果は得られなかったものの、これも仮説 1と同様、海外スター
トアップと組んでもそれを活かすだけの体制を日本の大企業は構築できていないのではな
いかという議論が可能である。仮説 5の特許出願件数に関する結果と併せると、体制構築
が完了しないまま海外スタートアップと協業すると、それが財務パフォーマンスと有意な
関係を持たないばかりか、知識移転においては負の影響ももたらしうると言える。興味深
い結果となっているのが、海外スタートアップを買収しても財務パフォーマンスには影響
をもたらさないが、5年累積件数で見た場合に有意に特許出願件数と正の相関を持つ事で
ある(分析テーブル⑧)。これは当初想定していなかった関係である。これに関してはⅠ.
海外スタートアップを買収しても日本企業がうまくコントロールできない結果、当該スタ
ートアップは独立性を保ちつつ買収元のリソースを活用する事が可能になるのでより生産
性を高めることができるⅡ.関係が長期化すると買収側にも協業のためのノウハウが蓄積
されるため、これをもって生産性を向上させる事ができるという 2つの方向性からの議論
が可能である。しかしながら、同じ 5年累積変数でも海外スタートアップとのジョイント
ベンチャー及び業務提携は負の相関を示している（テーブル⑧）ことから、前者の議論が
この結果を解釈するにあたり整合性があると言えそうである。この議論が成り立つのであ
れば、コントロール機能が十分でない企業が海外のスタートアップを買収した場合には、
あまり深く干渉しない方が両者にとって望ましい結果をもたらすという事になる。 
 
 仮説 4a～5では、特許出願件数を媒介変数とした仮説は成り立たなかったものの、戦略
的提携のうち①相手先が日本のスタートアップである場合、かつ②ジョイントベンチャー
の形態を取った場合という条件を満たした場合に、特許出願件数に対し有意な結果を得る
形となった。これは Mowery et al.(1996)の示した通り、提携において、資本を伴う形態
（ジョイントベンチャー）の方がより知識移転が起きやすいという結果と整合的である。
しかしながら、同じく資本支出を伴う少数資本参加に関しては有意な結果を得られなかっ
た。これに関しては、以下で再度議論を深める事とする。 
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 最後の仮説 6に関しては、少数資本参加のみ有意な結果を得られなかったものの、財務
パフォーマンス及び特許出願との両関係において、業務提携とジョイントベンチャーの両
変数が有意に正の相関を持ち、かつ後者についてより強い正の相関関係が確認でき、この
点で仮説と整合的な結果を得た。これは、業務提携とジョイントベンチャーを比較すると
後者の方がよりコミットメントが求められる（ヒトもカネも求められる）ため、より戦略
的なフィットが必要であり、Gompers and Lerner(2000)が示した CVCに対するリターンの
結果をスタートアップ提携と財務パフォーマンスの間の関係にも適用する事ができたと言
える。有意な結果を得られていない少数資本参加に関しては、大企業内部ではプロジェク
トに投資する際に、想定される投資リターン及び KPIを事前に設定することで予算を組む
意思決定の流れとなることから、純粋に戦略的側面を追求したスタートアップ投資という
ものは行いにくいという内部事情があるものと考えられる。従って、投資の際には不確実
性の高い純粋な戦略目的の投資と戦略面のフィットは劣るが確実にリターンを見込めそう
な投資では、後者が予算を得やすい状況が生まれる可能性が高い。このような事情から焦
点が定まらない投資が行われる結果、財務パフォーマンスとは何ら相関関係が見られない
結果となったものと推測する事ができる。そしてこのように考えると、一つ前の議論で特
許出願件数に対し、同じ資本支出を伴う形態であるはずのジョイントベンチャーと少数資
本参加について、後者の変数が有意な結果を得られなかった事にも説明がつく。 
ジョイントベンチャーの場合に有意、かつより強い係数が発生している点については、
仮説 1での議論と併せた考察が可能である。仮説 1では異質な存在であるスタートアップ
をその体制が整っていないまま大企業の内部に取り込むと、大企業はその良さを活かすこ
とができないのではないかという点を指摘した。これに加えてスタートアップとのジョイ
ントベンチャー及び業務提携が大企業側の財務パフォーマンスと正の相関を持つという事
実を考慮すると、大企業は一定の距離感を保ちながらスタートアップと協業することで、
彼らの持つ良さを活かすことができるのではないかという新たな議論が可能となる。  
また、大企業とスタートアップとの協業関係を各協業形態とスタートアップの成長ステ
ージという観点から捉えれば、資本提携～業務提携～ジョイントベンチャーの各形態それ
ぞれにつき、投資される側であるスタートアップの成長ステージ及び大企業側へのニーズ
が異なるものであるとの議論も可能である。例えばリソースの無い段階（シード～アーリ
ーステージ）のスタートアップがオペレーションのためのキャッシュを必要とする場合に
は資本提携がスタートアップ側のニーズに合致していると考えられるのに対し、大企業と
60 
 
ジョイントベンチャーの形で協業する段階では、スタートアップ自身も資本の提供が必要
となる為、より成熟したステージ（レイター～IPO後）にある事が想定される。スタート
アップのステージによる各特徴と大企業との協業が行われる段階についてまとめると、図
31のように表すことができるだろう。 
 
図 31：スタートアップの成長段階とその特徴・大企業との協業タイミング 
ステージ/特徴 S eed E arly M iddle Later IP O
特徴
・法人化した段階。
・創業者による製品
　開発が進む。
・マネジメント
　チームができる
・製品コンセプト完成
・事業開始段階
・収益が発生し始める
・損益分岐点を突破
　黒字転換。
・IP O 準備段階
・一般投資家の流入
・市場からの資金調達
　が可能となる。
典型的な出資者 Angel・家族・友人 V C V C V C 一般投資家
収支 マイナス マイナス マイナス 損益分岐or黒字転換 プラス
必要資金 大 大 中 小 ー
プロダクト 開発段階 プロトタイプ 完成品 完成品 完成品
M & A
joint venture
non-equity
equity
 
（出所）筆者作成。スタートアップにおける各ステージの特徴については NVCA(2016),Year book 2016 Natural 
Venture Capital Association, Thomson Reuters. を参照した。  
 
図 31の特徴～プロダクトまでの部分はスタートアップのステージ別の特徴を、それ以降
は大企業がスタートアップと協業する際に取り得る形態と、それが行われ得るタイミング
を矢印で表現している。M&A及び資本提携に関しては比較的早い段階から実施することが
可能であるが、大企業によるスタートアップ投資は直近ではより早期の段階（シード～ア
ーリーステージ）で行われる傾向がある（一般財団法人ベンチャーエンタープライズセン
ター、2016及び 2017）。他方、業務提携及びジョイントベンチャーは少なくともスタート
アップ側の体制がある程度整っていなければ協業を行うことができない。この観点で分析
結果について改めて考察すると、大企業は早期ステージにいるスタートアップよりもミド
ルステージ以降のスタートアップと協業した方がその恩恵を得やすいという事になる。こ
の解釈についても、スタートアップがより進んだステージにあるほど互いの戦略にフィッ
トするような協業の形態が模索可能となるので、仮説 6と整合的であると言えるだろう。 
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第２節 実務への示唆 
 本稿の分析結果を用いることで、日本の大企業がどのようにスタートアップと協業関係
を築いてゆけばよいか、またそのためにどのようなアクションが必要になるかという議論
が可能である。まずは第一節で考察した論点を再度まとめた上で、実務上どのような点を
意識すべきか議論したい。 
 
・考察で議論した内容のまとめ 
①前提として、スタートアップから学びその良さを活用するためには組織として知識を 
吸収できる体制(absorptive capacity)の構築が不可欠。 
②①の条件を満たさないままスタートアップ買収をしても有効活用できない可能性が高い。 
 特に海外企業に関しては提携も含めコントロールがより難しくなるため、相応の事前 
投資が求められる。しかしながら、そのような場合には買収先スタートアップに干渉し 
すぎない事でメリットを得る事ができる可能性がある。 
③業務提携やジョイントベンチャーなど、スタートアップの独立性を担保する、或いは 
大企業側の既存組織から一定の距離を置いた形で協業するとうまくゆく可能性がある。 
④少数資本参加は財務目標と戦略目標がバッティングするため、投資の目的を見誤る 
可能性が高い。特にスタートアップのステージが初期段階にある場合には、長期的な戦 
略的関係を前提とした関係構築は更に難しくなる。協業を検討する場合はスタートアッ 
プの成長段階も考慮し、戦略的側面でのシナジーが見込めないのであれば無闇に投資 
すべきでない。 
⑤戦略的提携がもたらす関係は時間とともに変化する。一旦関係を作ったからといって 
それに固執せず、常に柔軟に提携ポートフォリオを検討し、必要であればポートフォリ 
オの組みなおしも検討すべきである。その意味で探索活動は常に行わなければならない。 
 
・日本の大企業に対する示唆 
 まず、当然ではあるが協業にあたり組織内部の状況を詳細に把握する必要がある。スタ
ートアップとの協業をすれば必ずリターンが得られるという認識がもし社内にあるのであ
れば、それは即刻改めるべきである。この点で、緻密に戦略を立てることなく冒頭で述べ
たようなスタートアップ投資に走ったとしても、分析結果が示すように望ましい結果が得
られない可能性が高い。これまで述べてきたように、海外企業と比較した際に日本企業が
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これまでに歩んできた歴史的文脈は大きく異なっており、全ての日本企業において組織が
このような投資に適した体制になっているとは言い難い。これに関し、最近では仲介業者
を活用して大企業とスタートアップをマッチングするような活動も活発になりつつあるが、
先の議論で取り上げた Cohen and Levinthal(1990)の言うように、absorptive capacity
は外から得られるものではなく、社内で時間をかけて醸成しなければならない。この点で、
社外の仲介業者等に依頼し仲介を受けスタートアップに一旦投資をしたとしても、その後
の関係維持・管理は既存の従業員が行わなければならないので、中長期で見た際に社内で
うまくスタートアップと協業できる体制を構築できていなければ意味がないと言える。仮
に本分析の対象期間である 5年以上の期間を経てスタートアップ投資の結果が有意になる
ものと仮定を置いたとしても、明確な戦略としてコミットメントしていなければこの期間
中に経営陣が変わり、投資が打ち切られるという可能性すらある。この点に関し、例えば
三品(2004)では日本企業の社長在任期間を分析し、データ収集を始めた 1930年代以降、一
貫して日本企業の社長が短命化しているという事実を示している。三品(2004)の分析当時
における最新データである 1990年代の社長在任期間のサンプルは、平均値が 55か月、中
央値・最頻値が共に 48か月と、共に本分析で想定した 5年の期間よりも短いものとなって
いる。ゆえに、5年以上の期間を見据えてスタートアップ投資を行う際には、リターンを
得るまでに社長の交代は避けらないものであると言えるだろう。よって、スタートアップ
への投資は確固たる戦略とコミットメントを前提に、中長期的に投資を継続するという覚
悟を持ってはじめて実行すべきであると言える。大企業はスタートアップへ投資して後は
リターンを待つのみといった姿勢で臨むのではなく、例え短期的な財務リターンが得られ
ずとも、スタートアップとの関係を通じて得られる経験やネットワークに重点を置き、ス
タートアップから積極的に学ぶ姿勢を持って活動を行うべきである。 
上記で述べたような協業のための社内体制構築にあたっては、先行研究レビューで述べ
たコンティンジェンシー理論における議論(図 9)が参考となるだろう。先に触れたベンチ
ャー有識者会議での南場氏や孫氏の発言の通り、スタートアップと大企業では、その組織
規模の違いにより意思決定機構が異なる事から、コミュニケーション面で障壁が生まれや
すいこと、資金運用や業績評価面で既存事業とのコンフリクトが発生しうることが容易に
想定できる。こうした障壁に対しては、組織の中で外部環境との接点が多い下層部へと権
限を委譲してゆく事が効果的であると言える。また、実務家でシリアルアントレプレナー
である守屋実氏は、大企業が新規事業などこれまでと異なる事業を始めるにあたっては、
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それを出島として既存の組織から資金面や評価面と共に切り離すべきであると主張してい
る(16)。この議論は、本節冒頭でまとめた③の結果から、スタートアップとの協業について
も同じことが言えるだろう。 
このような組織構造の議論に加えて、人材面でも従来の仕組みを抜本的に見直す必要が
あるものと思われる。例えばスタートアップとの提携において、大企業側の窓口となる部
署の人材構成は管理職を筆頭としたピラミッド構造になる事が想定される。一方で、スタ
ートアップ側の人材は大企業と比較すると平均年齢は相対的に低くなるものと思われるが、
二者が協業するにあたり、大企業側の人材とスタートアップ側の人材では、前提としてき
た知識や仕事観が異なるため、組織構造、人材の両側面でスムーズに意思疎通ができない
恐れがある。そうすると、比較的若手層の人材に権限移譲し、こうした窓口を担当させる
事が相応しいように思われるが、日本型雇用慣行では新卒一括採用で総合職として入社し
た社員は基本的に年功序列型システムの中で一定年次まで画一的なキャリアを築く事が想
定されるため、専門的な知識や大きな問題に対して意思決定する経験を積む機会は稀であ
る。そうした企業が今後スタートアップとの協業を前提として組織下層部へ権限移譲を進
めてゆくものとすれば、自社組織内部の人材構成及び歴史的経緯を把握した上で、人材育
成の在り方も再定義する必要がある。必要とされる人材を早期に見極め、投資し、積極的
に起用していく体制が望ましいと言えるだろう。そしてこの議論は、まとめの②で触れて
いる海外企業との協業についても全く同じことが言える。海外企業と協業する際には、言
語は勿論、文化や仕事の方法論の違いを超えてコミュニケーションする必要がある。こう
した企業と効率的に協業する為には、日本国内の事業を広く経験してきたエース級人材よ
りも、入社後早期から海外事業のコントロールを実践させその分野での経験を蓄積させた
方が効率的に事業を進める事ができる可能性が高い。自社に必要なケイパビリティを見極
め、ジェネラリストだけでなく、特定分野に強いスペシャリストを育成する事も今後重要
になってくるものと思われる。 
 最後に、まとめ⑤に関しては記載の通りであるが、大企業は一旦新たなネットワークを
築いたからといってそれに固執せず、常に自身の所有するポートフォリオを見直す必要が
ある。この点で、現代企業は組織内部が有機的である事は前提条件であり、その上で組織
の境界を越えて外部の組織と有機的につながるような関係が求められていると言えるので
                                                   
(16)羽幡(2018)及び 2018 年 10 月 12 日実施『守屋実の新規事業 Live vol.1』における守屋氏講
演を参考にした  
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はないだろうか。業界の範疇を超えて外部の組織と協業し、一旦協業を開始したからとい
ってそれに固執するのではなく、目的を達成した際にはまた新たな協業関係を探索してゆ
くといった柔軟性が今後求められてゆく可能性がある。そしてその際にはこれまでに築い
てきたグループ企業や子会社との上下関係によるネットワークではなく、外部の組織と対
等な立場で協業を行い、互いに学び合う姿勢が求められていると言えるだろう。 
 
・その他ステークホルダーに対する示唆 
 上記では大企業の立場から実務面に対する示唆を議論してきたが、本分析結果は政府や
ベンチャーキャピタルなど大企業以外のステークホルダーにとっても活用可能である。例
えば政府はこれまで本文で述べてきたように、民間組織と共に様々な施策を立案している
が、一律に全てのステークホルダーが初期段階からスタートアップを支援するよう促すの
ではなく、ステージ事に支援内容と主体が変わってもよいはずである。初期段階のスター
トアップに対する投資によって大企業がメリットを得られないのであれば、その段階にあ
るスタートアップへのリスクマネー供給はエンジェル投資家やベンチャーキャピタル等と
明確に棲み分けた方が効率性は高くなるはずである。また、図 2で挙げた GAFAのような大
きく成長するスタートアップを国として育てたいのであれば、大企業による支援だけでな
く、スタートアップが自身の力で大きく成長できるような環境整備（例えば人材の流動性
向上や、規制緩和を通じた競争環境の整備など）を促進する事もまた重要な論点として挙
げられる。このように、ステークホルダー間で思惑や目的が異なる事を所与とした上で、
それぞれどのような形で関わり合い、結果として共通目標をいかにして達成してゆくのか
というグランドデザインの構築が今、求められているのではないだろうか。 
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第３節 本研究の限界 
 本稿では研究手法で述べた通り、パネルデータを使用する事によって欠落変数バイアス
を避けると共に、累積件数を変数として使用する事で同時決定バイアスに対処している。
一方でサンプル選定に関してはデータで示した通り想定した母集団に傾向が近づく様に配
慮をしているが、収集した 250社分のサンプルで全体を代表できているかどうかには一定
の限界があるものと言える。また、第 1章で論じたように、本稿では定量分析の手法を用
いて大企業とスタートアップの協業効果を科学的な観点から実証する事を研究の目的とし
ており、個別の協業事例の是非について論じるものではない。 
使用変数のうち、従属変数として特許出願件数を使用したが、特許は産業によってその
重要度が違うため、例えばイノベーション研究においてそのまま使用する事は指標として
相応しくないという議論がある。しかしながら、本稿ではあくまでもこれをスタートアッ
プと協業した際に知識移転が発生しているかどうかの代理指標として捉えるものであり、
特許出願そのものをイノベーションの指標として位置づけているものではない。 
最後に、本稿はスタートアップとの協業を行う大企業側の観点から実証分析を実施した
ものであり、その範囲は図 12で提示した通りである。従って、スタートアップ側に立った
際に、どのステークホルダーとどのような関係を築くべきか、そうした関係からどのよう
なメリットを享受しうるかといった議論については本稿のリサーチクエスチョン及び分析
的枠組みの範疇にはない。この点に関しては、先行研究レビューにて触れたようにある程
度実証研究の蓄積がなされており、そちらに譲る事としたい。 
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第６章 結論 
 本稿では、大企業とスタートアップとの協業において①協業の相手先が国内スタートア
ップの場合②戦略的なフィットが強く大企業の既存組織から離れたジョイントベンチャー
の形態、もしくは同じく戦略面のフィットがあり、かつスタートアップの独立性を損なわ
ない業務提携の形態という二点を満たした場合に、大企業側の財務パフォーマンスの向上、
及び知識移転をもたらし得るという事を実証的に明らかにした。 
また、日本の大企業がスタートアップとの協業を通して環境の不確実性に適応してゆく
ためには、以下のような点が重要となるのではないかという議論を行った。 
 
1.中・長期的な視点で戦略を立て、積極的にコミットメントすること。 
2.そのための組織体制を整えるための投資を行うこと（組織、人材両面において）。 
3.一旦新たなネットワークを築いてそれに固執するのではなく、常にポートフォリオを 
 見直し、自らの組織内だけでなく、組織間でも有機的な体制を築き上げること。 
 
昨今の外部環境の不確実性の高さから、スタートアップとの協業が大企業にとって今後
重要な意味を持つ事は明らかである。このような状況で、どのような協業の形であれば既
存の組織能力で対応できるのか、また、今後どのように企業間関係のポートフォリオを構
築し社内にノウハウを蓄積してゆくのかといった長期的なビジョンを描く事が日本の大企
業に求められていると言えるだろう。 
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